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Abstrakt  
V této bakalářské práci je hodnocena finanční situace společnost Zálesí a.s. V první 
části jsou obsaženy stručné informace o vývoji a současném stavu společnosti. 
Následující oddíl popisuje nezbytné teoretické znalosti potřebné pro zhodnocení stavu 
firmy, které jsou aplikovány v nadcházející části. Posledním bodem je analyzování 
problému a stanovení návrhu na řešení zjištěné situace. 
Abstract 
In this bachelor´s thesis the financial situation of the company Zálesí a.s. is being 
evaluated.  In the first part brief information about the development and present 
situation of the company is included. In the next part necessary theoretical knowledge is 
decribed. This is needed for evaluation of the situation of the company and this 
theoretical knowledge is applied in the next part. The last point is the analysis of the 
problem and the making of a proposal for solving the ascertained situation.  
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soustavy poměrových ukazatelů, Z-skóre, Index IN05.  
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Veškeré společnosti pohybující se na rozličných trzích, se snaží najít vhodné investory, 
odběratele i dodavatele. Aby byli ochotní navázat spoluráci, je ve velké míře podstatné 
znát alespoň základní informace o společnosti, s níž chceme jít do vzájemných 
interakcí. Proto se velké množství subjektů i fyzických osob zajímá o finanč í situaci 
dané firmy, jejíž stanovení je možné různými způsoby, jedním z nich je také finanční 
analýza.  
Finanční analýza je vhodná pro zjišťování finančního zdraví společnosti. Podává 
informace o dané firmě, v závislosti na výběru ukazatelů jsme schopni určit příčiny 
problému a následná řešení. Před každou analýzou bychom si měli uvědomit, v jakém 
okolí se společnost nachází. Důležité je analyzovat nejen konkurenci, ale také 
podmínky, jejichž splnění je podstatné pro vstup do daného odvětví, potenciální 
odběratele či dodavatele. Neměli bychom také opomenout poznání silných či slabých 
stránek, popř. jaké má společnost příležitosti, či co ji může v budoucnu ohrozit. 
Důležitou roli hraje i dosavadní vývoj a historické události.  
Podstatným krokem je volba správných ukazatelů. Kompletní finanční situaci hodnotí 
například bankrotní modely, u nichž se ovšem nedozvíme, co je příčinou případné 
nepříznivé situace. Proto je vhodné použít více druhů kazatelů, díky nimž dostaneme 
kompletní obraz situace. Získané informace neslouží pouze pro vedení firmy, ale slouží 
mnoha dalším uživatelů. Abychom zjistili, jak si společnost stojí, je vhodné ji srovnávat 
buď s konkurencí, průměrnými oborovými hodnotami, či s výsledky za několik 
předcházejících období. Průměrné hodnoty daného oboru jsou snadno přístupné na 
internetu.  
Pro zpracování bakalářské práce jsem si zvolila společnost Zálesí a.s. se sídlem 
v Luhačovicích. Tato firma má dlouholetou tradici, široký předmět podnikání a 
zabezpečuje práci pro poměrně velké množství lidí z luhačovického okolí, i když se 





 Situace a klima ve firmě jsou mi poměrně známé, jelikož mi bylo umožně o vykonávat 
zde praxi dva roky po sobě, poznat chod firmy a zajistit si potřebné informace pro 





1 Hodnocení současného stavu problematiky  
V této první části se zaměřím na představení společnosti, zejména na předmět 
podnikání, popis činnosti, zhodnotím situaci pomocí analýzy SWOT. 
1.1 Cíle bakalářské práce 
Cílem mé bakalářské práce je charakterizovat společnost Zálesí a.s., její zaměření, 
činnost, zhodnotit její finanční situaci pomocí vybraných metod finanční analýzy. Na 
základě výsledků těchto analýz se pokusím stanovit návrh a postup řešení zjištěného 
problému a závěrem shrnout získané informace a výsledky. 
1.2 Charakteristika společnosti 
Společnost Zálesí a.s. je poměrně stálou firmou na českém trhu, její předmět podnikání 
je rozsáhlý. V následujících částech se budu snažit popsat tuto společnost co 
nejvěrohodněji. 
1.2.1 Základní informace o firmě 
      Název:   Zálesí 
      Právní forma:  akciová společnost 
      Sídlo:   Uherskobrodská 119, Luhačovice, 763 26 
      Vznik společnosti: 23.října 1950 
      Základní kapitál:  157 119  000Kč 
      Splaceno:   100% základního kapitálu 
      IČ:    00135143 
Společnost vydala celkem 4020 kusů akcií, z toho: 
919 ks  ve jmenovité hodnotě 1000 Kč,  
2880 ks ve jmenovité hodnotě 10 000 Kč, 
104 ks ve jmenovité hodnotě 100 000 Kč, 




Veškeré tyto cenné papíry jsou kmenové akcie v listinné podobě a jejich převodu na 
jméno by musel předcházet souhlas představenstva společnosti. (25) 
 
1.2.2 Historie společnosti 
Společnost Zálesí byla založena 23.října 1950 jako Jednotné zemědělské družstvo 
Luhačovice a než se dostala do podoby, jakou  ji známe dnes, prošla řadou zásadních 
změn. Nejprve se 1.1.1973 sloučením družstev přilehlých vesnic rozšířila a 
přejmenovala na Jednotné zemědělské družstvo Zálesí Luhačovice. Poté byla společnost 
2.12.1992 transformována na Zálesí družstvo vlastníků Luhačovice. 19.10.1993 dochází 
k zápisu nové společnosti do obchodního rejstříku, a tou je Zálesí, s.r.o. Asi o tři měsíce 
později se tyto dvě společnosti – Zálesí družstvo vlastníků Luhačovice a Zálesí, s.r.o. 
rozhodly uzavřít smlouvu o komplexním pronájmu, který koncem roku 2005 skončil. 
(15) 
 
Rok 1994 byl začátkem pro zahájení činnosti obchodního oddělení, tedy prodeje a 
servisu zemědělské techniky. Jelikož firma prosperuje a neustále expanduje na další 
části českého trhu, zakládá společnost Zálesí s.r.o. počátkem roku 1997 svoji dceřinou 
společnost AG Zálesí a.s. (15) 
 
Velmi úspěšný byl zlomový rok 2000, kdy se obrat společnosti přehoupl přes hranici 
čtyřicet milionů. Tento úspěch byl dán nepochybně také rozšířením sortimentu zboží o 
další zemědělskou techniku a expanze do segmentu komunální techniky. V roce 2005 
mění Zálesí družstvo vlastníků svůj název i právní formu a vzniká Zálesí DV a.s. 
V tomto samém roce přechází Zálesí s.r.o. na Zálesí ZL a.s. Na základě rozhodnutí 
jednotlivých valných hromad, dochází k fúzi AG Zálesí a.s. se zanikající společností 
Zálesí ZL a.s., jejichž nástupnickou firmou je Zálesí DV a.s. Ta souběžně v den zápisu 
do obchodního rejstříku, tedy 1.8.2006 mění svůj název  na současné Zálesí a.s. (15) 
 
O rok později se firma Zálesí a.s. stává tře ím nejúspěšnějším prodejcem traktorů Zetor 




výrobní haly pro závod Plasty. Stavba byla dokončena v září 2008 a ještě v tomto roce 
byl zahájen její provoz. I když se jedná o poměrně rozsáhlou investici, je tato moderně 
vybavená hala pro společnost přínosem. Umožnila soustředit veškeré činnosti pod jednu 
střechu, čímž se zjednodušila logistika a zároveň snížily náklady.(5) 
 V tomto roce společnost také modernizovala docházkový systém, kdy nahradila 
stávající papírové kontroly moderními elektronickými čipy. Zálesí a.s. se snaží neustále 
modernizovat svá zařízení a držet krok s konkurencí. (2) 
1.2.3 Předmět podnikání 
Předmět podnikání, jímž se společnost zabývá, je značně diferenciovaný a rozmanitý. 
„Převažujícím předmětem podnikání je: 
• Výrobky z plastických hmot, obaly 
• Polygrafická výroba 
• Kovoobrábění 
• Výroba nástrojů 
• Zámečnictví 
• Koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
• Ubytovací služby včetně provozování hostinských činností 
• Provozování tělovýchovných zařízení a zařízení sloužících k regeneraci a    
rekondici 
• Podnikání v zemědělské výrobě včetně prodeje nezpracovaných  
zemědělských výrobků na účely zpracování a dalšího prodeje“ (41, s. 5) 
Jak je již z předmětu podnikání zřejmé, společnost podniká v několika různorodých 
výrobních oborech a službách. Společnost je rozdělena do šesti závodů, z nichž každý 





 Závod Kovo 
Závod Kovo je v současné době zastoupen třemi provozovnami, jimiž jsou provoz Kovo 
Luhačovice, Kovo Zeus a Kovo Pozlovice.(29) Za nepřetržitého provozu sedm dní 
v týdnu vyrábí závod Kovo díly klimatizací, těla snímačů a senzorů, díly pneumatik, 
klimatizací, traktorů a náhradních dílů. Výroba je realizována na velice kvalitních a 
moderních strojích, převážně CNC. Kvalita zpracování materiálů a výroba jednotlivých 
dílů je zajištěna a doložena dvěma certifikáty ISO 9001:2000 a ISO TS 16949:2002. 
(33) 
Zahájení výroby předchází práce techniků, kteří nejdříve vytvoří určitý návrh, později 
dojde k jeho posouzení, odzkoušení a opravení chyb. Technická příprava je nezbytnou 
částí, která hraje důležitou roli v průběhu výroby a dodržení termínů dodávky. (33) 
 Mezi hlavní obchodní partnery patří anglická společnost TI Automotive, výrobce 
pneumatik Continental,  Norgren, firma Parker a výrobce traktorů Zetor. (33) 
V současné době se závod potýká s nemalými problémy způsobenými celosvětovou 
hospodářskou krizí, která zasáhla zejména automobilový průmysl. Této oblasti a i 
našemu závodu velmi pomohlo šrotovné, které bylo zavedeno v Německu. Díky němu 
má závod zakázky a nemusel přerušit výrobu.  
 Závod Obaly 
Závod Obaly se nachází v Luhačovicích, kde se vyrábí laminátové tuby a zajišťuje 
potisk těchto tub, které jsou určeny pro balení zubních past, farmaceutických krémů, 
potravinářských výrobků či technických směsí. (34) 
 
Dvacetiletá tradice výroby je znát v podobě vysoké kvality, která je dosahována na 
švýcarských výrobních strojích. Špičková kvalita a zdravotní nezávadnost je 
garantována certifikáty ISO 9001:2000 a ISO 14001:204. (34) 
 
Společnost realizuje veškeré činnosti „in house“, čímž dokáže zajistit krátký termín 




po dodání zásilky. Závod disponuje vlastním grafickým studiem. Zákazník má možnost 
volby z šesti průměrů tub, dvou druhů materiálů, různých krčků a uzávěrů. (34) 
Společnost Zálesí a.s. získala v roce 2008 ocenění OBAL ROKU 2008 za tubu na 
ochucenou vodku pro americkou společnosti Go Imports Inc. Soutěž byla pořádána 
OBALOVÝM INSTITUTEM SYBA. (24) 
 Zálesí a.s. vyrábí tuby a zajišťuje potisk, například pro společnost SETUZA a.s. a jejich 
zubní pastu ODOL, dále pro Naturprodukt CZ spol. s r.o. a jejich LACALUT, dalším 
odběratelem je také DM drogeriemarkt s.r.o., pro něž společnost produkuje obaly pro 
výrobky řady BALEA FACE. (34) 
 Závod Plasty 
Závod plasty je situován v obci Luhačovice. V říjnu roku 2008 byla dostavěna nová 
výrobní hala a tím zvětšena výrobní kapacita. Zabývá se výrobou forem pro vstřikování 
plastů a také výrobou produktů. Metodou vstřikování plastů zajišťuje společnost výrobu 
plastových komponentů pro automobilový, obalový a elektrotechnický průmysl, dále 
vyrábí jak tubové tak lahvové uzávěry, kosmetické obaly. Provádí i kompletace a balení 
výrobků. (35) Tento závod disponuje certifikáty jakosti ISO 9001, ISO/TS 16949 a ISO 
14001. (22) 
Společnost spolupracuje s firmami jako je L´Oréal, Honeywll, TRW Automotive, 
Setuza apod. (26) 
Závod plasty je jeden z mála oborů, který byl poměrně málo zasažen již zmíně ou 
hospodářskou krizí. Je schopen „na sebe vydělat“ a zajistit firmě finanční prostředky i 
přes vysoké náklady spojené se splátkou leasingu nové výrobní haly. 
 Závod Hotely 
Ve městě Luhačovice se nachází dva hotely, jejichž vlastníkem je Zálesí a.s. Prvním je 
stejnojmenný hotel Zálesí situovaný v centru města a tím druhým je hotel Pohoda, který 




Tříhvězdičkový hotel Zálesí nabízí nejen ubytování, ale vlastní také hotelovou 
restauraci, kongresový sál, který slouží pro pořádání seminářů, kongresů, oslav apod. 
Jelikož jsou Luhačovice lázeňským městem, nesmí chybět ani relaxační centrum, kde si 
zákazník vybere ze široké škály masáží, nabízí kyslíkové terapie, inhalaci minerální 
vody Vincentka atd. (28) 
Hotel Pohoda nabízí podobné služby jako hotel Zálesí. Také zde nalezneme relaxační 
centrum a restauraci, ovšem rozdílem je, že je tento ho el situován v klidnější lokalitě, 
která je vhodná pro milovníky přírody, za několik minut se dostaneme k přehradě. Hotel 
nabízí možnost půjčení kol a pořádá výlety do okolí. (27) 
Většina hotelových zařízení se potýká s nedostatkem klientů a úbytkem rezervací asi o 
jednu třetinu. Ovšem hotely Zálesí a Pohoda jsou pravým opakem. V současné době se 
zájem o jejich služby zvýšil. Je to dáno zejména tím, že se orientují na poskytování 
služeb pro seniory a že tato věková skupina nebyla zasažena ekonomickou krizí. 
 Závod Obchod 
Pokud byste hledali sídlo obchodního závodu, najdete jej v obci Biskupice. Činnost lze 
rozdělit do tří nejdůležitějších oblastí. Jsou to: prodej traktorů a zemědělské techniky, 
prodej komunální techniky a poskytování záručního a pozáručního servisu. (30) 
Nejvýznamnější ze zmíněných je prodej traktorů, jímž se závod zabývá již od svého 
počátku, tedy bezmála patnáct let. Společnost začínala poskytováním traktorů Zetor, 
v roce 2007 k nim ještě přibyly traktory značky Valtra, jež se pyšní vyšším výkonem a 
doplňují tak mezeru v chybějícím sortimentu. (30) 
 Závod Agro 
Tento závod se nachází stejně ako předchozí obchodní závod v obci Biskupice.  Závod 
Agro je charakteristický zemědělskou výrobou. Mimo to je také zří ena prodejna 





1.2.4 Organizační struktura společnosti 
Uspořádání společnosti bych definovala jako liniově štábní organizační strukturu. Jsou 
zde patrné jednak prvky nadřízenosti a podřízenosti, ale také uspořádání do jednotlivých 
útvarů, popřípadě štábů dle činností.  
Společnost Zálesí a.s. je rozdělena do šesti výrobních útvarů a několika správních 
jednotek, které zabezpečují jak výrobní činnost, tak i správní, obchodní a v neposlední 
řadě také služby. O vedení a chod jednotlivých závodů se starají ředitelé. Ti jsou ve 
velké míře zároveň akcionáři společnosti. (41) 
 
Graf 1: Organizační sktruktura společnosti Zálesí a.s. (Zdroj: 41) 
Nejvyšším řídícím orgánem společnosti je valná hromada složená z 243 akcionářů, kteří 
svolávají valnou hromadu jednou za rok. Řízení společnosti a výkonnou stránku 
zajišťuje statutární orgán představenstvo, jehož členy je 10 akcionáři. Dohled provádí 
dozorčí rada, jež sestává ze 3 členů, z nichž jeden je předsedou dozorčí rady. (41) 
Společnost Zálesí a.s. k 31.12.2009 zaměstnává 395 zaměstnanců, jejichž počet se 




Tabulka 1: Vývoj počtu zaměstnanců 2005-2009  
  2005 2006 2007 2008 2009 
Počet zaměstnanců 513 516 523 509 395 
 
1.3 Analýza současného stavu firmy 
K posouzení současného stavu společnosti Zálesí a.s. použiji analýzu SWOT, tedy 
analýzu silných a slabých stránek a také analýzu konkurenčního prostředí, kde se budu 
snažit popsat prostředí, sílu dodavatelů, odběratelů konkurenční prostředí. 
1.3.1 SWOT analýza (7) 
 Silné stránky / Strength 
- Dlouholetá tradice 
- Společnost využívá moderní technologie při výrobě 
- Pro přenos interních informací a dat společnost využívá informační 
            systém DIMENZE ++ 
- Diferencovaná výroba, společnost expanduje na odlišné trhy 
- Účast na veletrzích 
- Aktualizované internetové stránky 
- Spolupráce s poměrně stabilními firmami 
- Orientace na zákazníka – pořádání besed, zaměstnaneckých akcí 
 
 Slabé stránky / Weakness 
- Silná orientace na automobilový průmysl 
- Vysoký stav nedobytných pohledávek 
- Platební neschopnost některých dodavatelů 





 Příležitosti / Opportunity 
- Získání nových zákazníků 
- Expanze na další evropské trhy 
- Získávání dalších dotací z Evropské unie 
- Zkvalitnění péče v oblasti hotelnictví 
- Udržení si stávající pozice v prodeji traktorů  
- Snížení počtu nedobytných pohledávek 
- Přeorientování výroby z automobilového průmyslu na oblast produkující    
            výrobky, po nichž je v současné době poptávka 
 
 Hrozby / Threat 
- Vstup silné konkurence na trh, ať už v oblasti strojírenství, plastů, obalů,  
hotelnictví či agrovýroby 
- Existence nových substitutů 
- Pokles zákazníků způsoben buď krachem či přechodem ke konkurenci 
 
1.3.2 Analýza konkurenčního prostředí (7) 
 Bariéry vstupu pro potenciální nové konkurenty 
Jednou z největších bariér vstupu nových konkurentů je potřeba velkého počátečního 
kapitálu, ať se jedná o jakoukoli oblast, v níž je společnost Zálesí a.s. angažovaná. 
Zejména pro oblasti kovovýroby, výroby plastů či obalů je pro zahájení činnosti potřeba 
zajištění výrobních strojů a kapacity. Velké investice budou jistě nutné také pro 
dodržení hygienických podmínek stanovených Evropskou unií. 
Za další podstatnou bariéru lze považovat potřeba kvalifikovaného personálu a 




kde hraje důležitou roli používaný materiál. Nezanedbatelnou roli hraje také image 
výrobku. 
Další bariérou mohou být i zákony, které například ukládají povinnost likvidace 
nebezpečného odpadu specializovanou firmou, což náklady na provoz bezpochyby 
zvyšuje.  
Nezanedbatelným faktorem je i dobrá pověst a jméno. Hraje důležitou roli v získávání 
nových obchodních partnerů a velkých zakázek.  
 Síla dodavatelů 
Společnost se snaží produkovat kvalitní výrobky, s kterými budou zákazníci spokojeni. 
Zastává názor, že prevence je lepší a ekonomičtější než náprava vzniklých škod. 
Z tohoto důvodu si své dodavatele vybírá a upřednostňuje ty, kteří jsou schopni dodat ty 
nejlepší materiály. Ještě před zahájením výroby kontroluje vstupy do jednotlivých 
závodů. (31) 
 Dochází k pravidelnému vyhodnocování činnost dodavatelů. Tím pádem stávající 
dodavatelé jsou pro firmu důležití a vzniká jim prostor pro zajištění si pro ně lepších 
podmínek. (31) 
 Síla odběratelů 
Pro každou společnost jsou odběratelé nepostradatelní a tím spíš, pokud má jen několik, 
ale o to prestižnějších.  
Závod Kovo má pět hlavních odběratelů, kteří jsou pro něj klíčovými, což v důsledku 
znamená, že tito zákazníci mají poměrně velký prostor pro vyjednávání. U ostatních 
závodů je počet odběratelů o něco vyšší, ovšem ztráta každého z nich by byla 
nepříjemná, zejména v tak konkurenčním prostředí, v jakém se společnost Zálesí a.s. 
pohybuje. Velcí a silní odběratelé si jsou vědomi svého postavení, a proto žádají 





 Hrozba substitutů 
Hrozba toho, že na trh budou uvedeny náhradní produkty, je ve většině odvětví poměrně 
velká. V oblasti výroby plastů a obalů hraje velkou roli používaný materiál, design 
výrobků a výrobní postup. Hrozba substitutů vede k vývoji a vynalézání stále nových 
metod, inovací, ke snaze odlišit se od konkurence. 
Hotelnictví si může konkurovat poskytováním odlišných služeb. Jelikož jsou 
Luhačovice lázeňským městem s léčivými prameny, snaží se z toho veškeré společnosti 
a firmy vytěžit maximum. Toto odvětví je lákavé pro různé podnikatele, proto může 
přijít na trh společnost, která bude poskytovat neotřelé a nové metody například 
v oblasti relaxačních metod, jež nahradí ty staré, pro některé však tradiční. 
 Intenzita konkurence v odvětví 
Jak jsem již zmínila, Zálesí a.s. se pohybuje ve velmi konkurenčním prostředí, ať už se 
jedná o produkci plastových výrobků, kovovýrobu či poskytování hotelových služeb. 
V oblasti výroby plastových výrobků je poměrně velká konkurence. I přes to však 
společnost Zálesí a.s. patří k významným producentům. Jedním z velkých konkurentů je 
například společnost KASTEK UB spol. s r.o., která působí v Uherském Brodě, také 
PLASTIKA a.s. sídlící v Kroměříži či KASKO spol. s r.o. z Horního Němčí a řada 
dalších menších firem. 
Kovovýrobu spíše jak konkurence ohrozila celosvěto á krize. Jelikož byl trh přesycen a 
nabídka často převyšovala poptávku, dochází ke krachu řady společností.  
Hotelů a různých ubytovacích zařízení naleznete v Luhačovicích značné množství. 
Největším konkurentem je společnost Lázně Luhačovice a.s., která vlastní celou řadu 
léčebných domů a hotelů. Ovšem hotely společnosti Zálesí a.s. jsou schopny v této 
konkurenci obstát zejména svým zaměřením na seniory, pro které při ravují různorodý 





2 Teoretická východiska řešení  
Hlavním cílem každého podniku je dosažení zisku, zajištění kladného finančního toku, 
dlouhodobá likvidita a jistě také rentabilita vlastního kapitálu. K tomu, abychom těchto 
cílů mohli dosáhnout, nám napomáhá finanční analýza. Jejím hlavním úkolem je 
vyhodnocování ekonomické situace podniku, srovnávání ýsledků za jednotlivá období 
na jejich základě posouzení současného stavu podniku. Finanční analýza slouží jako 
podklad pro rozhodování a stanovování cílů do budoucna, především díky porovnávání 
jednotlivých ukazatelů v prostoru a čase. S předstihem jsme schopni rozpoznat, zamezit, 
popřípadě zmírnit dopad blížící se krize. (10) 
 
2.1 Finanční analýza 
Způsobů, jak definovat finanční analýzu bychom našli mnoho. Kislengerová (8) říká, že 
finanční analýzu lze chápat jako soubor činností, jejichž cílem je zjistit a vyhodnotit 
komplexně finanční situaci. Finanční situaci můžeme na základě výsledků analýzy 
nazvat jako finanční zdraví, popřípadě finanční tíseň. „Za finančně zdravý podnik je 
možné považovat takový podnik, který je v danou chvíli i perspektivně schopen 
naplňovat své existence.“ (14, s. 75) Znamená to, že dlouhodobá rentabilita vlastního 
kapitálu odpovídá míře rizika, kterou jsou akcionáři ochotni podstoupit. S rostoucí 
mírou rentability roste spokojenost věřitelů, akcionářů a ostatních zainteresovaných lidí. 
Naopak o finanční tísni hovoříme, jestliže se firma dostává do platebních problémů či 
platební neschopnosti. Potom také musí změnit strategii financování a celkový chod 
firmy.  
 
Mezi finančním zdravím a finanční tísní jsou také přechodné stavy – existence firmy 
není ohrožena, firma sice vykazuje ztrátu, ale je schopna plnit své závazky. Druhou 






2.2 Uživatelé finanční analýzy 
Finanční analýza je důležitá pro různé skupiny lidí. Není podstatná jen pro manažery, 
akcionáře a vedení firmy, ale o finanč í situaci se zajímají také zaměstnanci, odběratelé, 
dodavatelé. Jednotlivé uživatele finanční analýzy dělíme podle Kislingerové (8) na 
externí a interní. „Za externí uživatele považujeme: 
• Investory 
• Banky a další věřitele 
• Stát a jeho orgány 
• Obchodní partnery (odběratelé, dodavatelé) 
• Manažery, konkurenty apod. 
Mezi interní uživatele těchto výsledků řadíme: 
• Manažery 
•  Odboráře 
• Zaměstnance“ (8, s. 22) 
 Investoři 
Velkou a podstatnou skupinou, jež se snaží získat co nejpodrobnější informace o 
finančním stavu společnosti jsou investoři. Pod tímto pojmem si můžeme představit 
např. akcionáře a společníky. Získané informace potřebují zejména jako podklad pro 
rozhodnutí o investicích. Velká pozornost se ubírá k míře rizika a výnosu spojených 
s vloženým kapitálem. Dalším důvodem zájmu o finanční výstupy firmy je potřeba 
informací o tom, jak podnik hospodaří se svěřenými prostředky, tedy zdroji, které tito 
investoři poskytli. (8) 
U akciových společností často nastává rozpor mezi investory a manažery. Jejich pohled 
na řízení se může lišit, tzn., nastává oddělení vlastnictví od řízení. Investoři zabezpečují 





 Banky a ostatní věřitelé 
Informace vyplývající z finanční analýzy podniku hrají pro věřitele podstatnou roli. Na 
základě těchto dat se rozhodují, zda poskytnou tomuto subjektu půjčku či úvěr a jaké 
podmínky pro její dosažení stanoví. Zjišťují informace především o zadluženosti, 
likvidit ě a platební schopnosti. Zvažují, jaké dopady by mělo nezaplacení případného 
dluhu. (8) 
 Stát a jeho orgány  
Stát sleduje prosperitu a výkonnost podniku zejména v souvislosti s daňovou 
povinností. Kontroluje, aby podnik odvedl ve správné výši daň, aby nebyly zkráceny 
daňové příjmy a byly dodrženy veškeré zákony. Další příčinou zájmu o finanční zdraví 
a hospodaření s podnikovými financemi ze strany státu je v případě, že podnik realizuje 
státní zakázku na základě výhry výběrového řízení, informuje se také, pokud má č st 
podílu u společnosti a zjišťuje podklady pro statistické vyhodnocení. (8) 
 Obchodní partneři 
Zaměření pozornosti obchodních partnerů, především dodavatelů, je ke schopnosti 
splácet závazky podniku. Zajímají se o solventnost firmy, likviditu a v neposlední řadě 
o zadluženost. Z dlouhodobého hlediska si odběratelé snaží zajistit příznivý vztah 
s firmou, především s tou, která je jejich hlavním dodavatelem a krize této osoby by se 
promítla i do její finanční situace. Proto si obchodní partneři snaží vyjít vstříc. (8) 
 Manažeři 
Manažeři mají nejlepší a nejpřesnější informace ze všech uživatelů. Mají přístup jak 
k informacím určeným pro externí uživatele, tak k informacím, které slouží pouze pro 
účely vedení společnosti, čili interní informace, které vychází především 
z vnitropodnikového účetnictví. Výstupy analýzy potřebují pro svoji každodenní činnost 
ve firmě. Na jejich základě se zajišťuje optimální rozdělení zdrojů, manažeři vybírají 




celkové zlepšení finanč í situace podniku a na základě těchto informací se rozhodují o 
dlouhodobých investicích, rozšíření podniku a popřípadě také výběru dodavatelů. (8) 
 Zaměstnanci 
Každý zaměstnanec upřednostňuje, aby jeho společnost, v níž je zaměstnán, 
prosperovala, proto sleduje a zajímá se o finanč í vývoj firmy. Jestliže společnost bude 
zdravá a prosperující, zaměstnanci budou mít větší jistotu zachování pracovního místa, 
může se jim dostat lepšího finančního ohodnocení. Většina podniků se také snaží 
zabezpečit určité sociální zázemí a firemní benefity. (8) 
 Konkurenti 
Konkurence na základě výstupů finanční analýzy srovnává své výkony a poté podniká 
různá opatření. (10) 
 
2.3 Zdroje vstupních dat 
Pro sestavení finanč í analýzy je zapotřebí velké množství dat, která můžeme rozčlenit 
do tří skupin (10): 
 Účetní data podniku 
- Tato data získáváme z účetní závěrky, a přílohy k účetní závěrce, jsou 
obsaženy ve vnitropodnikovém účetnictví, controllingu, využíváme i 
výročních zpráv, údajů o vývoji a stavu zakázek, vycházíme ze zpráv o 
strategii podniku a plánových propočtů, informace získáváme z průzkumu 
trhu a z již provedených analýz. (10) 
 Ostatní data o podniku 
- Dalšími zdroji dat o podniku jsou statistiky, vnitř í směrnice, zprávy 




 Externí data 
- Mezi tato data řadíme např. údaje státní statistiky, ministerstev, 
komentáře manažerů, nezávislá hodnocení a prognózy ekonomických 
poradců. (10) 




Asi nejčastější účetní závěrkou je řádná účetní závěrka (= konečná účetní závěrka), 
která se stanovuje k poslednímu dni běžného účetního období. Slouží jako podklad pro 
stanovení základu daně z příjmů daného roku. (8) 
Mimořádná účetní závěrka se považuje také za koneč ou účetní závěrku, rozdíl je 
v tom, že je vyžadována jen při neobvyklých situacích, jimiž je např. vstup společnosti 
do konkurzu. (8) 
 
Posledním typem je mezitímní účetní závěrka, jež je sestavována v průběhu účetního 
období. Sestavuje se při přeměně společnosti apod. Její vypovídací schopnost je 
omezená. (8) 
Speciálním případem je konsolidovaná účetní závěrka. Jedná se o řádnou účetní 
závěrku, která je zpracovávána ze zákona mezi kapitálově propojenými osobami. (8) 
Roční účetní závěrka obsahuje rozvahu (= bilance), výkaz zisku a ztráty (= výsledovka) 






Rozvaha je: „výkaz o majetku podniku (aktiva) a zdrojích jeho financování (pasiva) k 
určitému datu“. (23) 
Rozvaha neboli bilance se sestavuje minimálně jednou za rok, ale často se můžeme 
setkat i s bilancemi čtvrtletními či měsíčními. (8) 
 
Rozvaha se skládá ze dvou částí a to z aktiv a pasiv. Aktiva (majetek) dělíme na 
dlouhodobý majetek a oběžná aktiva, pasiva (kapitál) zase na vlastní kapitál, cizí zdroje 
(dluhy) a krátkodobé závazky z obchodního styku. Nejdříve se v bilanci uvádí rychlé 
likvidní aktiva a až poté méně likvidní. (8)  
2.3.2 Výkaz zisku a ztrát 
Jeho hlavním úkolem je poskytovat informace o úspěšnosti či neúspěšnosti podniku, o 
výsledku, kterého v daném období dosáhl ve své podnikatelské činnosti. Zachycuje 
vztah mezi výnosy a náklady. Za výnosy se považují veškeré částky, jež podnik získal 
ze všech svých činností za účetní období. Nezáleží však na tom, zda došlo v daném 
účetním období k jejich inkasu. Náklady jsou zase částky, které společnost vynaložila 
na zajištění a dosažení výnosů, i přesto, pokud k zaplacení těchto položek ještě nedošlo. 
(8)  
Z toho vyplývá, že jestliže se jednotlivé položky neopírají o skutečný stav, nemůže ani 
daný zisk odrážet skutečnou částku, jež je získaná hospodařením. (8) 
2.3.3 Výkaz cash flow 
Výkaz cash flow podává informace o jednotlivých příjmech a výdajích, které podnik 
v minulém účetním období realizoval. Doplňuje a je schopen skloubit pohled rozvahy a 
výkazu zisku a ztrát. Výkaz cash flow informuje o skutečném pohybu peněžních 
prostředků. Platí zde tzv. metoda dvou hřebíků (= příjmy a výdaje). Podnik by se měl 




Základním východiskem pro tvorbu cash flow je sledování průběhu peněžních toků. 
Pod pojem peněžní tok zahrnujeme peněžní prostředky a peněžní ekvivalenty.  Peněžní 
prostředky jsou ceniny, peníze na účtu, peníze na cestě, mezi peněžní ekvivalenty 
řadíme termínované vklady s max. výpovědní lhůtou do tří měsíců, likvidní 




Každá jednotka si sama zvolí, kterou z metod vykázání peněžních toků použije. Má na 
výběr ze dvou způsobů: 
 Přímá – základním principem je vykázání hlavní skupiny peněžních 
příjmů a výdajů. 
 Nepřímá – je založena na skutečnosti, že společnost vykazuje peněžní 
toky za provozní činnost a dochází k úpravě hospodářského výsledku o 
nepeněžní operace, změny stavu zásob, pohledávky, závazky, položky patřící do 
finanční či investiční činnosti. Tato metoda je využívána č stěji. (8) 
 
2.4 Metody finanční analýzy 
Metody používané ve finanč í analýze můžeme rozdělit na dvě skupiny. První je 
charakteristická využíváním základních aritmetických operací a pro tu druhou je typické 
užívání metod, jež pro své řešení potřebují složitější matematické postupy a myšlenky. 
(13) 
Mezi metody elementární technické analýzy patří (13): 
• Analýza absolutních ukazatelů 
• Analýza rozdílových ukazatelů 




• Analýza poměrových ukazatelů 
• Analýza soustav ukazatelů 
K vyšším metodám finanč í analýzy řadíme (13): 
• Matematicko-statistické metody 
• Nestatistické metody  
Podle Kislingerové (8) dělíme metody finanční analýzy na procentní rozbor a 
poměrovou analýzu s využitím absolutních ukazatelů – jak stavových tak tokových. 
 
2.5 Analýza absolutních ukazatelů 
Pro vyhodnocení finanč í analýzy pomocí absolutních ukazatelů využíváme dat 
obsažených přímo v účetních výkazech. Zajímáme se o změnu absolutní hodnoty těchto 
ukazatelů v čase, ale také vyhledáváme relativní neboli procentní změny. (13) 
Podle toho, zda tyto ukazatele vyjadřují nějaký stav či informují o údajích za určité 
období, rozlišujeme veličiny stavové a tokové. Stavové veličiny jsou součástí rozvahy, 
kde je k rozvahovému dni stanovena hodnota majetku a apitálu. Veličiny tokové tvoří 
obsah výkazu zisku a ztrát a výkazu cash flow. (8) 
2.5.1 Horizontální analýza 
Horizontální analýza nebo také analýza trendů vychází z porovnávání změn ukazatelů 
mezi jednotlivými roky. Hodnotí jak jednotkovou změnu, tak i změny vyjádřené 
procentně v řádcích, tedy horizontálně. (13) 
Analýza může být prováděna buď meziročně, což znamená, že srovnáváme dvě po sobě 




Pro objektivní analýzu je zapotřebí brát v potaz také okolní podmínky, mezi něž patří 
změny v daňové soustavě, změny cen vstupů, změny v poptávce apod. Důležité je také 
znát cíle a záměry společnosti do budoucna. (13) 
2.5.2 Vertikální analýza 
Při vertikální analýze, neboli procentní analýze kompnent, hodnotíme strukturu aktiv a 
pasiv společnosti, z níž vyplývá složení hospodářských prostředků, které jsou potřebné 
pro výrobu a obchodování. Struktura aktiv a pasiv nám také udává, z jakých zdrojů byly 
tyto hospodářské prostředky financovány. Rovnovážný stav majetku a kapitálu je nutný 
pro zajištění ekonomické stability společnosti. (13) 
Této analýze se říká vertikální, jelikož se pracuje v jednotlivých letech odshora dolů. 
Není závislá na meziroční inflaci, a proto umožňuje srovnávat získané informace 
s ostatními roky i s výsledky konkurentů. (13) 
Vertikální analýza srovnává majetkovou a kapitálovou strukturu. (13) 
 Majetková struktura 
Při hodnocení majetkové struktury se zaměřujeme především na vztah mezi 
jednotlivými majetky, zjišťujeme, jak dlouho jsou tato aktiva vázána ve firmě. 
Důležitý je především vzájemný vztah mezi majetkem dlouhodobým a oběžným. 
Analýza investování udává, jak velké množství majetku je v likvidní podobě a kolik 
majetku je vázáno ve firmě. (13) 
 Kapitálová struktura 
Kapitálová struktura podává informace o vlastníkovi, tedy o tom, z jakých zdrojů 
byla aktiva financována. Společnost by měla mít jen potřebné množství kapitálu. Při 
velkém množství dochází k financování oběžného majetku dlouhodobým kapitálem, 
což pro firmu není příliš dobré. Malé množství kapitálu zase může přivést podnik do 





2.6 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele, které označujeme jako fondy finančních prostředků, nebo také 
finanční fondy, používáme k řízení finanční situace firmy. „Fond je chápán jako 
agregace (shrnutí) určitých stavových ukazatelů vyjadřujících aktiva nebo pasiva, resp. 
jako rozdíl mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a určitých položek 
krátkodobých pasiv (tzv. čistý fond).“ (13, s. 35)  
Nejčastěji využívanými čistými finančními fondy jsou (10): 
 Čistý pracovní kapitál 
 Čisté pohotové prostředky 
 Čistý peněžně pohledávkový fond 
Předpokládá se, že podnik financuje zpravidla trvalou výši oběžných aktiv 
dlouhodobými cizími zdroji. Zbylá část, která se vychyluje, bývá často financována 
krátkodobými cizími zdroji. (10) 
 Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
Čistý pracovní kapitál (ČPK, Net Working Capital) je definován: 
ČPK = Oběžná aktiva – krátkodobá cizí pasiva 
nebo také jako rozdíl mezi dlouhodobým kapitálem a dlouhodobým majetkem. (10) 
Podle Vosoby (16) existují dvě krajní varianty řízení ČPK: agresivní a konzervativní. 
Jestliže firma upřednostňuje agresivní strategii, znamená to, že se snaží financovat 
dlouhodobými zdroji co nejmenší část oběžného majetku, jejíž zbylou část se pokusí 
zajistit pomocí finanční politiky. Je však ohrožena její stabilita a likvidita, pokud 
nebudou krátkodobé cizí zdroje v dostatečném množství. Na druhou stranu 
konzervativní přístup upřednostňuje využívání zejména vlastních zdrojů a 
dlouhodobého cizího kapitálu. Firma bude sice stabilní a dostatečně likvidní, ale sníží se 




Sedláček (13) uvádí, že k hodnocení změn čistého pracovního kapitálu existují dva 
přístupy: manažerský a vlastnický. Manažer používá ČPK jako volný kapitál, jež 
využívá k chodu společnosti. Vlastník zase rozhoduje o dlouhodobém financování, jak o 
jeho snižování tak i zvyšování vlastního či cizího kapitálu. 
ČPK si můžeme představit jako „finanční pojistku“, která nám má pomoci 
v nepříznivých obdobích, umožní nám pokračovat v našich aktivitách. Velikost této 
„pojistky“ je ovlivněna nejen obratovostí krátkodobých aktiv, ale i externím prostředím 
– konkurence, stabilita trhu apod. (13) 
Hodnota čistého pracovního kapitálu by měla přibližně odpovídat hodnotě zásob, což 
tedy znamená, že ČPK/Zásoby = 1, krajní přijatelnou hodnotou je ještě 0,7. (10) 
 Čisté pohotové prostředky (ČPP) 
Jedná se o čistý peněžní fond, který se používá ke sledování okamžité likvidity. Jedná 
se o rozdíl mezi potovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. Existují 
dvě modifikace. První do pohotových peněž ích prostředků zahrnuje pouze hotovost a 
peníze, které jsou na běžných účtech. Mluvíme tedy o nejvyšším stupni likvidity. 
Druhou o něco liberálnější modifikací je zahrnutí i peněžních ekvivalentů, mezi něž 
řadíme např. šeky, směnky, krátkodobé cenné papíry apod.  Je to z toho dův u, že tyto 
ekvivalenty jsou rychle a snadno přeměnitelné na peníze. (13) 
 Čisté peněžně pohledávkové finanční fondy (ČPM) 
Tato metoda upravuje oběžná aktiva tak, že od nich odečt me zásoby a nelikvidní 
pohledávky. Od takto upravených aktiv se odečtou krátkodobé závazky. (13) 
Čistý peněžní majetek = (oběžná aktiva – zásoby) – krátkodobé závazky  
Zdroj: (10) 
Při této analýze vycházíme z rovnice (13): 




hodnotou a stavem na počátku období.  Při této metodě využíváme dva výkazy. Je to 
výkaz struktury daného fondu a výkaz cash flow na bázi zdrojů a užití finančního fondu. 
Oba mají vypovídací charakter ohledně změny likvidity. Výkaz struktury daného fondu 
zaznamenává změny v obsahové náplni. Výkaz cash flow zase udává příčiny těchto 
změn. (13) 
 
2.7 Analýza cash flow 
Cash flow zachycuje skutečný pohyb peněz, je to rozdíl příjmů a výdajů, přírůstek či 
úbytek finančního majetku za určité období. Zdrojem peněžních fondů je růst dluhů, 
vlastního kapitálu a snížení aktiv, pod pojmem užití peněz rozumíme snížení dluhů nebo 
vlastního kapitálu a růst aktiv. (13) 
Ke stanovení a zjištění cash flow používáme tři metody (13): 
 Metoda založená na sledování skutečných příjmů a výdajů 
Tato metoda není příliš vhodná, jelikož v účetnictví nejsou zavedeny účty příjmů 
a výdajů.  
 Převedením výnosových a nákladových dat na příjmové a výdajové 
 Nepřímá metoda – pomocí transformace hospodářského výsledku na cash flow 
Tento způsob je používán v ČR, vychází z výkazu zisků a ztrát, který dále 
upravuje zejména o náklady, jež nejsou zároveň výdaji v tomto období a výnosy, 
které nejsou zároveň příjmy v běžné, účetním období a o změny potřeby 




2.8 Analýza poměrových ukazatelů 
Analýza poměrových ukazatelů patří k nejpoužívanějším metodám. Finanč í poměrové 
ukazatele charakterizují pomocí podílu dvou nebo více absolutních ukazatelů jejich 
vztah. Potřebná data zjišťujeme z rozvahy nebo výkazu zisků a ztrát. (13) 
Ukazatele lze sestavovat jako: 
• Podílové – dávají do poměru část celku a celek 
• Vztahové – do poměru staví jednotlivé veličiny (13) 
Dle Kislingerové (8) mohou být ukazatele uspořádány do dvou soustav: 
• Paralelní soustava – vytváří bloky ukazatelů, které měří určitou stránku finanční 
situace, veškeré charakteristiky jsou vnímány rovnoce ně 
• Pyramidová soustava – určena pro rozklad syntetického ukazatele 
Nevýhodou těchto ukazatelů je, že mají nízkou vysvětlovací schopnost.  
2.8.1 Ukazatel rentability 
Ukazatel rentability bývá často označován také jako ukazatel výnosnosti, návratnosti či 
profitability ratio. Jedná se o poměr mezi dosaženými výstupy (dosažený zisk) se zdroji 
firmy, kterých bylo potřeba pro jejich dosažení. (13) 
ROI – ukazatel rentability vloženého kapitálu / return on investment 
ROI = EBIT / celkový kapitál  
Zdroj: (13) 
Tento ukazatel nám podává informace, s jakou účinností nezávisle na zdroji financování 
působí celkový kapitál, který byl vložen do firmy. Říká nám, jak velký podíl zisku 




EBIT je zkratka pro hospodářský výsledek před zdaněním a úroky. 
ROA – ukazatel rentability celkových vložených aktiv / return on assets 
Ukazatel ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez 
ohledu na to, zda se jedná o cizí nebo vlastní zdroje.  
ROA = EBIT/aktiva  
Zdroj: (13) 
Jestliže do čitatele dosadíme EBIT (=zhruba odpovídá účetnímu zisku), potom se jedná 
o ukazatele, který měří hrubou produkční sílu před odpočtem daní a nákladových úroků. 
Používáme jej, chceme-li porovnat společnosti s různým daňovým zatížením a s různým 
podílem cizího kapitálu. (13) 
ROA = EAT/aktiva 
Zdroj: (8) 
Pro další část práce budu pracovat se vztahem uvedeným výše, který zahrnuje pouze 
hospodářský výsledek po zdaně í = EAT. 
ROE – ukazatel rentability vlastního kapitálu / return o common equity 
Jedná se o velmi důležitý ukazatel, na který se soustřeďují zejména akcionáři, společníci 
a ostatní investoři. Udává, kolik čistého zisku odpovídá jedné koruně investovaného 
kapitálu, zda tento kapitál zajišťuje dostatečný výnos odpovídající riziku. Pro výpočet 
nám slouží následující rovnice (upraveno dle 13): 
ROE = EAT / vlastní kapitál 
ROS – ukazatel rentability tržeb / return on sales 
ROS = EAT / tržby  




Tržby představují tržní ohodnocení výkonů firmy za určitý časový interval. Úspěšnost 
na trhu je ovlivněna mnoha faktory. Hlavní roli nemusí vždy hrát jen skutečná hodnota 
komodity, ale důležitou může bít i reklama, móda, marketingová strategie, cenová 
politika apod. (13) 
ROCE – ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů / return on capital employed 
  
Zdroj: (13)       
Za čistý zisk dosazujeme EAT = hospodářský výsledek po zdaně í, úroky jsou myšleny 
nákladové úroky.                                   
Ukazatel ROCE je vhodný k porovnávání firem, využívá se zejména k hodnocení 
monopolních veřejně prospěšných společností. (13) 
2.8.2 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity se nejčastěji využívají pro řízení aktiv – měří, jak efektivně s nimi 
firma hospodaří. Jestliže firma disponuje s větším množstvím aktiv než je potřeba, 
vznikají ji zbytečné náklady a tím se jí snižuje zisk. Pokud jich ovšem firma nemá 
dostatek, často se musí vzdát lákavých podnikatelských nabídek, a proto přichází o 
potenciální zisky. Ukazatele aktivity ovlivňují ukazatele ROA a ROE. (8) 
Vázanost celkových aktiv /total assets turnover 
Poskytuje informace o výkonnosti využívání aktiv k dosažení tržeb. 
Vázanost celkových aktiv = aktiva / roční tržby 
Zdroj: (13) 
Obrat celkových aktiv / total assets turnover ratio 





Obrat celkových aktiv = roční tržby / aktiva 
Zdroj: (13) 
 
Obrat stálých aktiv 
Obrat stálých aktiv = roční tržby/stálá aktiva 
Zdroj: (12) 
Obrat zásob / inventory turnover ratio 
Obrat zásob bývá také nazýván jako ukazatel intenzity využívání zásob. Udává, kolikrát 
byla každá jednotlivá položka prodána a zase přijata na sklad. U používání tohoto 
ukazatele dochází často k nadhodnocování skutečného obratu, jelikož tržby jsou vedeny 
v tržních hodnotách, ale zásoby se udávají ve svých historických cenách. (13) 
Obrat zásob = tržby / zásoby  
Zdroj: (8) 
Pokud vyjde hodnota obratu zásob lepší, než je udáván průměr, znamená to, že 
společnost nevlastní zbytečné zásoby. (8) 
Doba obratu celkových aktiv 
   Doba obratu aktiv = aktiva/(tržby/360)  
Zdroj: (upraveno dle 6) 
 
Doba obratu stálých aktiv 
Doba obratu dlouhodobého majetku = dlouhodobý majetek/(tržby / 360)  
Zdroj: (upraveno dle 6) 
Doba obratu zásob / inventory trunover 
Doba obratu zásob = průměrná zásoba / denní spotřeba 
Zdroj: (12) 




Doba obratu zásob = zásoby / (tržby /360) 
Zdroj: (8) 
„Doba obratu zásob vyjadřuje průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány 
v podniku do doby jejich spotřeby (v případě surovin a materiálu) nebo do doby jejich 
prodeje (u zásob vlastní výroby). “ (8, s. 83) 
Situace v podniku je dobrá, pokud se počet obrátek zásob zvyšuje a doba obratu snižuje.  
Doba splatnosti pohledávek / average collection period 
Udává počet dnů, po které jsou peníze vázány v pohledávkách. 
Doba splatnosti pohledávek = pohledávky / (tržby / 360) 
Zdroj: (8) 
Doba splatnosti krátkodobých závazků / creditors payment period 
Tento ukazatel měří dobu, po kterou společnost využívá bezplatný úvěr ve formě 
nesplaceného závazku do doby inkasa závazku. (8) 
Doba splatnosti krátkodobých závazků = krátkodobé závazky / (tržby / 360) 
Zdroj: (8) 
2.8.3 Ukazatele zadluženosti 
Každá společnost používá ke svému podnikání a ekonomické činnosti cizí zdroje. Je to 
dáno zejména tím, že cizí kapitál je levnější než kapitál vlastní. Ovšem využívat pouze 
těchto cizích zdrojů nelze, neboť zákon upravuje povinnou minimální výši základního, 
tedy vlastního kapitálu. Pokud by se společnost naopak rozhodla využívat financování 
pouze z vlastních zdrojů, bylo by to pro ni velmi neefektivní. Pro určení poměru či míry 
užívání cizího kapitálu se používají ukazatele zadluženosti, jichž je celá řada. Pro 





Celková zadluženost = cizí kapitál / celková aktiva 
Zdroj: (13) 
Tento podíl udává, s jak velkým dluhem společnost hospodaří. Věřitelé preferují co 
nejnižší procento, jelikož pak mají větší jistotu a investice je pro ně bezpečnější. 
Vlastníci, majitelé a akcionáři preferují spíše o něco vyšší koeficient, mají pak větší 
možnosti zhodnocení kapitálu. Tento podíl můžeme také nazvat ukazatelem 
věřitelského rizika. (13) 
Míra zadluženosti vlastního kapitálu 
Míra zadluženosti vlastního kapitálu = dlouhodobé cizí zdroje / vlastní kapitál 
Zdroj: (1) 
Pokud má společnost nízký koeficient zadluženosti, není zaručeno, že se nemůže dostat 
do platební neschopnosti. Jde sice o nižší míru rizika, ale problém může nastat například 
při špatné obchodní politice, poskytnutí odběratelského úvěru nesolventním partnerům 
apod. (1) 
Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování = vlastní kapitál / celková aktiva  
Zdroj: (1) 
Jedná se o doplňkový ukazatel ke koeficientu celkové zadluženosti. Součet těchto 
ukazatelů dává dohromady 1, počítáme-li v procentech, potom 100%. (14) 
Úrokové krytí  





Tento podíl udává, kolikrát je zisk vyšší než úroky. Doporučená výše krytí úroků 
ziskem je trojnásobek, ovšem v České republice této hodnoty dosahuje poměrně malá 
část podniků. (1) 
Ukazatel krytí fixních plateb 
Ukazatel krytí fixních plateb má podobnou vypovídajcí schopnost jako úrokové krytí, 
ale navíc kromě placených úroků počítá i s leasingovými splátkami. (9) 
Zdroj: (9)  
Doba splácení dluhů z cash flow 
Doba splácení dluhů z CF = (krátkodobé + dlouhodobé závazky) / provozní cash-flow 
Zdroj: (3) 
 
2.8.4 Ukazatel likvidity 
Likvidita je schopnost firmy splácet své krátkodobé závazky. Rozlišujeme tři druhy 
ukazatelů likvidity: běžná likvidita, pohotová likvidita, peněžní likvidita. 
• Běžná likvidita 
Běžná likvidita = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 
Zdroj:  (14) 
Běžná likvidita udává, kolikrát oběžná aktiva pokrývají krátkodobé závazky. Slouží 
jako informace pro věřitele poskytující především krátkodobé úvěry, do jaké míry 
jsou jejich investice chráně y. Podle průměrné strategie by se měl ukazatel 




• Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita = (oběžná aktiva – zásoby) / krátkodobé závazky  
Zdroj: (14) 
Pohotová likvidita nepočítá se zásobami a také by se měly odstranit těžko 
vymahatelné pohledávky, jejichž likvidnost je velmi alá. Hodnota ukazatele by se 
měla pohybovat mezi 0,7 – 1. (14) 
• Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita = Finanční majetek/krátkodobé závazky  
Zdroj: (upraveno dle 12) 
Mezi finanční majetek zahrnujeme účty v bankách, peníze, krátkodobý finanční 
majetek. Hodnota ukazatele by podle literatury (14) nabývat hodnot kolem 0,4, 
Kislingerová (8) uvádí 0,2. 
2.8.5 Provozní ukazatele 
Provozní ukazatele slouží k řízení uvnitř firmy. Jsou vhodné pro analýzu interních 
aktivit společnosti. Ve velké míře využívají tokové veličiny, zejména náklady. (12) 
• Produktivita zaměstnanců 
Produktivita zaměstnanců = přidaná hodnota/ průměrný roční stav zaměstnanců  
Zdroj: (9) 
• Mzdová produktivita 
Ukazatel mzdové produktivity udává, kolik výnosů připadne na 1Kč mezd. Za 





Mzdová produktivita = výnosy (bez mimořádných)/mzdy 
Zdroj: (12) 
• Nákladovost výnosů 
Nákladovost výnosů znázorňuje, jak moc jsou výnosy společnosti zatíženy náklady. 
Optimální je, aby hodnoty měly klesající trend. (12) 
Nákladovost výnosů = náklady/výnosy (bez mimořádných)  
Zdroj: (12) 
• Struktura náklad ů 
Vyjadřuje, jak se náklady, v tomto pří adě odpisy, podílí na celkových nákladech. 
(12) 





2.9 Analýza soustav ukazatelů  
Doposud popisované ukazatele byly schopny posoudit vždy jen část činností firmy. 
K tomu, abychom byli schopni komplexně zhodnotit finanční situaci podniku, slouží 
soustavy ukazatelů. Tyto soustavy mohou být tvořeny jako (13): 
• Soustava hierarchicky uspořádaných ukazatelů nebo také pyramidová soustava, 
které rozpoznávají logické a ekonomické vazby mezi j dnotlivými ukazateli jejich 
rozkladem. Mezi tyto metody řadíme řetězové dosazování, logaritmickou metodu a 
funkcionální metodu.  
• Účelový výběr ukazatelů, jež se snaží o sestavení takových soustav ukazatelů, 
které budou schopny správně určit finanční situaci firmy. Jsou založeny na 
komparativně-analytických či matematicko-statistických metodách.  
Podle způsobu tvorby soustav rozlišujeme dva druhy modelů (13): 
• Jednorozměrné modely se snaží pomocí jednoduchých poměr vých ukazatelů, 
jejichž číselnou hodnotu přemění za body a vypočítá vážený průměr, rozlišit 
prosperující firmy od těch neprosperujících. Tvorbou těchto modelů se zabývali 
především pánové Kralicek, Beaver a Tamari.  
• Vícerozměrné modely vybírají poměrové ukazatele pomocí složitějších 
matematicko-statistických metod. Nejznámějšími modela jsou Altmanova formule 
bankrotu, Index bonity, Taflerův model, Beermanova diskriminační funkce. 
Veškeré soustavy nám dají jako výsledek jedno jediné číslo, dle něhož jsme schopni 





2.9.1 Altmanova formule bankrotu 
Altmanova formule bankrotu, nebo také Z-skóre, využívá matematicko-statistických 
metod, vychází z diskriminační analýzy. Existují dvě verze této formule. První je pro 
firmy s veřejně obchodovatelnými akciemi na burze, druhá se zabývá předvídáním 
vývoje ostatních firem. Hodnotí celkové zdraví společnosti. 
Již zmíněná první verze se zaměřuje na společnosti s veřejně obchodovatelnými 
akciemi. Tato formule byla vytvořena v roce 1968, o 15 let později vzniklo Z-skore pro 
ostatní podniky. Rozdíl je zejména v bodě D, kde se ve starší verzi uvádí tržní hodnota 
vlastního kapitálu, já však budu uvažovat základní kapitál. Změna nastala také ve 
vahách pro jednotlivé ukazatele. Mírně se upravily i hranice pro hodnocení situace. (13) 
Z-skóre pro ostatní podniky (13): 
Zi = 0,717*A + 0,847*B + 3,107*C + 0,420*D + 0,998*E 
A = pracovní kapitál /celková aktiva 
B = zisk po zdanění / celková aktiva 
C = zisk před zdaněním a úroky / celková aktiva 
D = základní kapitál / celkové dluhy 
E = celkové tržby / celkové aktiva 
 
Zi > 2,99   finanční situace ve firmě je uspokojivá 
1,2  < Zi ≤ 2,9  jedná se o nevyhraněnou finanční situace, tzv. šedá zóna 





2.9.2 Index IN05 
Indexy IN byly sestaveny Inkou a Ivanem Neumaierovými. Tyto čtyři indexy umožňují 
hodnotit finanční výkonnost a důvěryhodnost českých společností. (11)  
Prvním indexem je IN95, který bývá označován jako index důvěryhodnosti nebo také 
věřitelský index. Je to proto, že akceptuje hledisko věřitele. Následující index IN99 
zohledňuje pohled vlastníka a hodnocení podniku je závislé na jeho finanční 
výkonnosti. Bývá nazýván také jako bonitní index a vznikl doplněním indexu IN95. 
Spojením dvou předcházejících indexů vznikl index IN01. Posledním vytvořeným je 
index IN05, jenž navazuje na IN01 a můžeme říci, že je jeho aktualizací. (11) 
 
IN05 = 0,13 * A + 0,04 * B + 3,97 * C + 0,21 * D + 0,09 * E  
Zdroj: (11) 
Kde A= aktiva / cizí kapitál 
B = EBIT / nákladové úroky 
C = EBIT / celková aktiva 
D = celkové výnosy / celková aktiva 
E = oběžná aktiva / krátkodobé závazky a úvěry 
Hranice pro klasifikaci: 
IN> 1,6  předpovídáme uspokojivou finanč í situaci 
0,9 < IN ≤ 1,6  „šedá zóna“ nevyhraně ých výsledků 
IN ≤ 0,9  firma ohrožena vážnými finančními problémy 
Výhodou tohoto indexu oproti předešlým je, že spojují nejen pohled věřitele, ale i 





3 Analytická část 
Pro hodnocení finanč í situace dané společnosti jsem si zvolila výstupy z pěti po sobě 
následujících let, budu tedy analyzovat účetní výkazy za roky 2005, 2006, 2007, 2008, 
2009. V roce 2006 došlo k fúzi a vzniká Zálesí a.s., což je zohledněno i v účetních 
výkazech. Jak již jsem v charakteristice společnosti uvedla, Zálesí a.s. má poměrně 
rozsáhlý předmět podnikání. Za převažující činnost je uváděna výroba plastových obalů 
a výrobků, proto pokud budu v následující části srovnávat výsledky s oborovými 
hodnotami, budou to hodnoty právě z tohoto odvětví. 
3.1 Analýza stavových veličin 
V analýze stavových veličin se budu zabývat horizontální a vertikální analýzou 
rozvahy, jejíž položky jsou označovány jako stavové, jelikož jsou vztahovány 
k určitému datu, tedy v mém pří adě k datu 31. 12. příslušného roku. 
3.1.1 Horizontální analýza aktiv 
Horizontální analýza udává změny položky v daném roce oproti roku předcházejícímu. 
Výsledky jsou uvedeny jak v jejich absolutních hodntách, tak i v procentuálním 
vyjádření.  
 




Tabulka 2: Horizontální analýza aktiv 
  2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008 









Aktiva celkem -0,05 -4,68 0,07 7,35 -0,07 -6,65 -0,1 -9,52 
Stálá aktiva -0,08 -7,89 0,01 1,04 -0,04 -3,75 -0,08 -8,02 
DNM 1,03 103,33 -0,34 -33,5 0,25 24,62 -0,35 -34,71 
DHM 0,05 5,22 0,01 1,19 -0,04 -3,83 -0,08 -7,92 
DFM -1 -100 - - - - - - 
Oběžná aktiva 0 0,25 0,15 15,26 -0,16 -16,03 -0,11 -11,24 
Zásoby 0,16 16,07 0,16 16,01 -0,05 -5,24 -0,23 -22,79 
Materiál 0,34 33,95 0,14 13,56 -0,17 -16,70 -0,28 -28,06 
Nedokončená výroba 0,13 13,28 0,32 32,20 -0,16 -15,80 -0,24 -24,07 
Výrobky 0,01 0,70 0,23 23,36 0,42 41,94 -0,07 -6,82 
Zvířata 0,11 10,88 -0,05 -4,91 0,11 11,41 0,24 23,83 
Zboží 0,03 2,68 0,12 11,75 -0,13 -12,60 -0,37 -37,00 
Dlouhodobé pohledávky -0,63 -63,36 0 0,00 1,47 1,5x -0,21 -20,66 
Pohledávky z obch. styku - - - - - - - - 
Ostatní dl. pohledávky -0,63 -63,36 0 0,00 1,47 1,5x -0,61 -61,48 
Krátkodobé pohledávky -0,16 -16,17 0,14 13,82 -0,23 -23,20 -0,14 -14,44 
Pohledávky z obch. styku -0,21 -20,70 0,18 17,94 -0,23 -22,66 -0,08 -8,23 
Stát – daňové pohledávky 0 0,22 0,39 38,54 -0,97 -97,27 0,1 10,36 
Krátkodobý fin. majetek 0,68 68,42 0,19 19,25 -0,26 -25,70 0,6 60,14 
Peníze 0,93 92,54 0,59 58,61 -0,55 -54,88 0,44 44,40 
Účty v bankách 0,68 67,75 0,18 17,99 -0,24 -24,44 0,61 60,55 
Ostatní aktiva -0,25 -24,80 0,23 22,72 3,63 3,6x -0,12 -12,14 
 
Z grafu uvedeného výše je patrné, že množství stálých aktiv postupně v jednotlivých 
letech klesalo. V roce 2006 je pokles stálých aktiv zapříčiněn zejména 100% úbytkem 
dlouhodobého finančního majteku, který společnost běhěm roku 2006 odprodala a 
v dalších letech již nový nepořizovala, množství dlouhodobého hmotného majetku se 
jednou tak zvětšilo. Důvodem byla již zmiňovaná fúze společnosti.  
V následujícím roce stálá aktiva o 1,04% vzrostla, zejména díky nepatrnému navýšení 
dlouhodobého hmotného majteku. Následující vývoj stálých aktiv je klesající, v roce 




o 24,62%. Jako hlavní příčnu vidím v poklesu dlouhodobého hmotného majetku 
(snížení dlouhodobého hmotného majteku je zejména díky odpisům novéh výrobní 
haly). V dalším období, v roce 2009, se množství stálých aktiv  opět snižuje, tentokrát o 
8% oproti předchozímu roku. Dochází k velkému poklesu dlouhodobéh  nehmotného 
majetku (o 34,71%) a osmiprocentnímu snížení stavu dlo hodobého hmotného majetku. 
Jestliže se zaměříme na oběžná aktiva, zjistíme, že jejich množství v jednotlivých letech 
kolísá. Jejich vývoj je zpočátku rostoucí, od roku 2008 dochází k propadu. V roce 2006 
došlo k mírnému nárůstu těchto aktiv, což bylo zapříčiněno zvýšením zásob, zejména 
díky růstu zásob o 16% a krátkodobého finančního majetku o 68%. V tomto roce ovšem 
také klesají dlouhodobé pohledávky o 63% a krátkodobé o 16%. 
V následujícím roce vzrůstají oběžná aktiva o poměrně velkou část, o 15,26%. Růst je 
zapříčiněn zvyšováním stavu zásob, materiálu, nedokončené výroby dokonce o 32%, 
nezanedbatelnou roli hraje také růst zboží o necelých 12%. Svůj podíl na zvyšování 
oběžných aktiv mají i krátkodobé pohledávky (+13,82%) a krátkodobý finanční 
majetek, u něhož pozorujeme oproti roku 2006 navýšení o 19,25%. 
Pozitivní vývoj oběžného majteku nastává od roku 2008, kdy společnost redukuje 
zásoby, snižuje se množství nedokončené výroby i zboží ve skladech. Pokles těchto 
položek se pohybuje kolem 15%. Na druhou stranu pozorujeme růst výrobků o 41,94% 
a narůstá i množství zvířat o 11,41%. Negativní roli hraje velký přírůstek dlouhodobých 
pohledávek 1,5x, jehož důsledky zmírňuje pokles krátkodobých pohledávek o 23,2% a 
snžení množství peněz na bankovních účtech a pokladnách o 25,7%. 
Rok 2009 pokračuje v trendu poklesu oběžných aktiv, tentokrát o 11,24%. Hlavním 
důvodem je snížení zásob o 22,79% a jejich jednotlivých složek, dále dochází 
k omezení dlouhodobých pohledávek o necelých 21%, krátkodobých o 14,5%, jedinou 





3.1.2 Horizontální analýza pasiv 
U horizontální analýzy pasiv se zaměříme na vývoj vlastního kapitálu, cizích zdrojů, 
ostatních pasiv a jejich vybraných složek. Vývoj je zachycen na grafu níže. V tabulce 
jsou uvedeny dílčí výpočty jak v procentuálním vyjádření, tak v jejich absolutních 
hodnotách.  
Tabulka 3: Horizontální analýza pasiv 
  2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008 









Pasiva celkem -0,05 -4,68 0,07 7,35 -0,07 -6,65 -0,1 -9,52 
Vlastní kapitál 1,16 116,4 0,11 10,9 -0,02 -2,17 -0,02 -2,29 
Základní kapitál 6,8 6,8x 0 0 0 0 0 0 
Kapitálové fondy 1,47 1,5x 0,19 18,97 0 0,32 0,01 0,58 
Rezervní fondy 2,12 2,1x 0 0 0 0 0 0 
VH minulých let -1 -100 - - 0,4 40,3 0,06 5,78 
VH běžného úč. období 0,33 33,4 -0,49 -49,2 -0,86 -85,57 -2,82 -2,8x 
Cizí zdroje -0,45 -45,43 0,02 2,46 -0,12 -12,09 -0,22 -21,64 
Rezervy - - - - 1 100,04 0,16 16,36 
Dlouhodobé závazky -0,14 -13,68 -0,47 -46,6 -0,03 -2,99 -0,03 -3,26 
Krátkodobé závazky -0,6 -60,49 0,17 17,04 -0,14 -14,05 -0,22 -22,27 
Závazky z obch. vztahů -0,09 -8,84 0,18 18,09 -0,34 -33,81 -0,38 -37,87 
Bankovní úvěry a výpomoci -0,02 -1,85 0,16 15,68 -0,17 -16,74 -0,34 -33,93 
Bankovní úvěry dlouhodobé 0,51 51,07 0,03 3,44 -0,49 -49,08 0 0 
Krátkodobé bankovní úvěry -0,46 -45,62 0,44 43,8 0,37 36,72 -0,55 -54,81 






Graf 3: Vývoj pasiv 2005-2009 
U hodnocení pasiv se zaměřím zejména na vývoj vlastního kapitálu a cizích zdrojů. 
V roce 2006 dochází k enormnímu nárůstu vlastního kapitálu, jako příčnu bych bez 
pochyby uvedla zvýšení základního kapitálu, k čemuž došlo právě díky fúzi společnosti 
v roce 2006, kdy v tomto roce základní kapitál činil 20 150 000 Kč a následující rok 
došlo ke zvýšení na 157 119 000Kč. V následujících letech zůstala výše základního 
kapitálu neměnná. Také dochází k růstu hodnot kapitálových fondů, v roce 2006 se 
zvýšil asi 1,5 krát, z 27086 tis. na 66869 tis. Kč, v dalších letech již nebyl růst tak 
prudký, v roce 2007 vzrostl o 18,97% a v následujících letech byl téměř beze změny. 
Roky 2008 a 2009 se vyznačují poklesem vlastního kapitálu, díky ne příliš kladnému 
vývoji výsledku hospodaření za běžné účetní období, kdy hodnoty v roce2008 poklesly 
o 85,57% a v roce 2009 dokonce 2krát ve srovnání s výsledky za účetní období roku 
2008. 
Další složkou pasiv jsou cizí zdroje, které jsou velmi důležité pro rozvoj a rozšiřování 
společností. Množství cizích pasiv v roce 2006 rapidně kleslo oproti předešlému roku a 
v následujících letech vyjma roku 2007 si drželo pozvolný klesající trend ve srovnání 
s lety předcházejícími. Je zřejmé, že tento pokles souvisí se splácením bankovních 




13,7% dlouhodobých závazků, snížilo se i množství bankovních úvěrů a výpomocí, 
krátkodobé bankovní úvěry poklesly dokonce o 45,6%.   
O rok později, tedy v roce 2007 se zadlužení společnosti nepatrně zvýšilo a to o 2,46%. 
Tento pozvolný nárůst je zapříčiněn zejména zřízením krátkodobého bankovního úvěru, 
tato položka vzrostla o 43,8%. Rostly i dlouhodobé bankovní úvěry o 3,44%, ale i 
krátkodobé závazky. Jedinou klesající položkou v tomto roce byly dlouhodobé závazky, 
jež poklesly o 46,6% . Od roku 2008 dochází k tvorbě rezerv, v tomto účetním období 
také klesají dlouhodobé závazky, ale pouze nepatrně, o ecelá 3%. Pokles krátkodobých 
závazků je znatelnější, činí 14,05%. Dalším pozitivním snížením je i pokles 
dlouhodobých bankovních úvěrů, na druhou stranu ovšem dochází k růstu krátkodobých 
















3.1.3 Vertikální analýza aktiv 
Vertikální analýza udává, jaký podíl představují jednotlivé položky aktiv z celkových 
aktiv.  
Tabulka 4: Vertikální analýza aktiv 
  2005 2006 2007 2008 2009 











Aktiva celkem   100   100   100   100   100 
Stálá aktiva 0,58 57,96 0,56 56 0,53 52,71 0,54 54,35 0,55 55,25 
DNM 0 0,11 0 0,24 0 0,15 0 0,2 0 0,14 
DHM 0,51 50,52 0,56 55,76 0,53 52,57 0,54 54,15 0,55 55,11 
DFM 0,07 7,33 0 0 0 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 0,41 41,19 0,43 43,33 0,47 46,52 0,42 41,84 0,41 41,05 
Zásoby 0,14 14,44 0,18 17,58 0,19 19 0,19 19,29 0,16 6,46 
Materiál 0,06 5,68 0,08 7,98 0,08 8,44 0,08 7,53 0,06 5,99 
Nedokončená výroba 0,02 1,59 0,02 1,88 0,02 2,32 0,02 2,09 ,02 1,76 
Výrobky 0,03 2,56 0,03 2,71 0,03 3,11 0,05 4,73 0,05 4,88 
Zvířata 0 0,49 0,01 0,57 0,01 0,51 0,01 0,6 0,01 0,83 
Zboží 0,04 4,12 0,04 4,44 0,05 4,62 0,04 4,32 0,03 3,01 
Dlouhodobé pohledávky 0 0,08 0 0,03 0 0,03 0 0,07 0 0,06 
Pohledávky z obch. styku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,03 
Ostatní dl. pohledávky 0 0,08 0 0,03 0 0,03 0 0,07 0 0,03 
Krátkodobé pohledávky 0,24 24,14 0,21 21,23 0,23 22,51 0,19 18,52 0,18 17,51 
Pohledávky z obch. styku 0,22 22,07 0,18 18,36 0,2 20,17 0,17 16,71 0,17 16,95 
Stát – daň. pohledávky 0,01 1,31 0,01 1,38 0,02 1,77 0 0,05 0 0,06 
Krátkodobý fin. majetek 0,03 2,54 0,04 4,48 0,05 4,98 0,04 3,96 0,07 7,02 
Peníze 0 0,07 0 0,14 0 0,21 0 0,1 0 0,16 
Účty v bankách 0,02 2,47 0,04 4,34 0,05 4,77 0,04 3,86 0,07 6,86 







Graf 4: Procentuální zastoupení aktiv 2005 
Z uvedené tabulky výše je patrné, že stálá aktiva jsou ve větším zastoupení po celé 
analyzované období jak pasiva oběžná, z čehož usuzuji, že se jedná o kapitálově těžkou 
společnost. 
 





Toto tvrzení potvrzuje i fakt, že společnost vlastní několik výrobních hal, strojů a různé 
techniky potřebné pro veškeré činnosti, které jsou zastoupeny v jejím předmětu 
podnikání. V procentním vyjádření se zastoupení stálých aktiv pohybuje v průměru 
kolem 55% a 44% aktiv oběžných. Zbytek tvoří ostatní aktiva neboli časové rozlišení.  
 
Od roku 2005 po rok 2007 má zastoupení stálých aktiv klesající trend. Pokles v roce 
2006 je zapříčiněn zejména již zmíněným odprodejem finančního majetku. V letech 
2008 a 2009 dochází k mírnému nárůstu stálých aktiv, jako příčina jsou 
nejpravděpodobněji zvýšení odpisů toho majetku. Zastoupení dlouhodobého hmotného 
majetku má poměrně stálé avšak nepatrné zastoupení. 
 
Nepřímo úměrný vývoj se stálými aktivy mají aktiva oběžná. V období mezi lety 2005-
2007 dochází k pozvolnému zvyšování množství oběžných aktiv, zejména zásob. Od 
následujícího roku společnost snižuje množství oběžných aktiv. Zastoupení zásob 
neustále roste, k poklesu dochází až v roce 2009, kdy zásoby tvoří 16,46% celkových 
aktiv. Poměrně velkou část tvoří krátkodobé pohledávky, zejména z obchodního styku. 
S tímto problémem se společnost potýká již nějakou dobu, vývoj je kolísavý, ale 
v posledních dvou letech dochází ke zlepšení a snížení množství těchto nesplacených 
pohledávek.  
 













3.1.4 Vertikální analýza pasiv 
Poznatky plynoucí z vertikální analýzy pasiv jsou ideální pro získání informací týkající 
se struktury zdrojů společnosti. 
Tabulka 5: Vertikální analýza pasiv 
  2005 2006 2007 2008 2009 
  tis. 
Kč 









Pasiva celkem   100   100   100   100   100 
Vlastní kapitál 0,25 24,98 0,57 56,71 0,59 58,58 0,61 61,39 0,66 66,3 
Základní kapitál 0,04 3,57 0,29 29,2 0,27 27,2 0,29 29,14 0,32 32,2 
Kapitálové fondy 0,05 4,8 0,12 12,43 0,14 13,77 0,15 14,8 0,16 16,45 
Rezervní fondy 0,02 1,78 0,06 5,84 0,05 5,44 0,06 5,83 0,06 6,44 
VH minulých let 0,08 8,22 0 0 0,08 7,79 0,12 11,71 0,14 13,7 
VH běžného účetního 
období 
0,07 6,6 0,09 9,24 0,04 4,38 0,01 0,68 -0,01 -1,36 
Cizí zdroje 0,75 74,69 0,43 42,76 0,41 40,81 0,38 38,43 0,33 33,29 
Rezervy 0 0 0 0 0 0,46 0,01 0,99 0,01 1,28 
Dlouhodobé závazky 0,11 11,44 0,1 10,36 0,05 5,15 0,05 5,35 0,06 5,72 
Krátkodobé závazky 0,53 53,21 0,22 22,06 0,24 24,05 ,22 22,14 0,19 19,02 
Závazky z obch. 
vztahů 
0,1 10,45 0,1 9,99 0,11 10,99 0,08 7,8 0,05 5,35 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 
0,1 10,05 0,1 10,35 0,11 11,15 0,1 9,95 0,07 7,26 
Bankovní úvěry dl. 0,05 4,55 0,07 7,21 0,07 6,95 0,04 3,79 0,04 4,19 
Krát. bankovní úvěry 0,06 5,5 0,03 3,14 0,04 4,2 0,06 6,16 0,03 3,07 
Ostatní pasiva 0 0,33 0,01 0,53 0,01 0,6 0 0,18 0 0,42 
 
Poměr mezi vlastním a cizím kapitálem se neustále mění. Největší nárůst vlastního 
kapitálu zaznamenáváme v roce 2006, jeho podíl na celkovém kapitálu činil 56,71%. 
V následujících letech je vývoj vlastního kapitálu pozvolně rostoucí. Procentní 
zastoupení základního kapitálu narůstá, v roce 2005 byl zastoupen 3,57%, o rok později 
již 29,2%, v následujících letech nedochází k žádným zásadním výkyvům. Svoji roli 
mají i kapitálové fondy, jejichž vliv roste. V roce 2005 byl podíl pouhých 4,8%, 
následuje zvýšení na 12,43%, a dále sledujeme vývoj v průměru o +1%. Kromě roku 






Graf 6: Procentuální zastoupení pasiv 2005 
Podíl cizích zdrojů znatelně klesá, jak je patrné i na výše uvedených grafech. Bě em 
posledních pěti po sobě jdoucích účetních období poklesla tato položka o 41,4%, což je 
rapidní změna. Společnost si uvědomovala rizikovost takto vysokého zadlužení, proto 
došlo k ráznému snížení, z 74,69% na 42,76% v roce 2006. 
 




V dalších obdobích nepozorujeme již tak významné změny, dochází k úbytku o 2-3% za 
rok. Klesá i vliv dlouhodobých závazků, v letech 2005 a 2006 se pohybují kolem 10%, 
v následujících letech dochází ke snížení až na polovinu a snižují se až na 5%. Co se 
týká krátkodobých závazků, jejich poměrové vyjádření je konstantní, pohybuje se 
kolem 20%, výjimkou je jen rok 2005, kdy pozorujeme 50% zastoupení krátkodobých 
závazků na cizích zdrojích. Bankovní úvěry a výpomoci mají rostoucí tendenci po rok 
2007, v tomto roce dosahuje své maximální hodnoty, a v následujících letech mají 
opačný vývoj, dochází k pozvolnému poklesu.  
 
3.2 Analýza tokových veličin 
Do analýzy tokových velič n řadíme hodnocení dat získaných z výkazu zisku a ztrát a 
z výkazu peněžních toků tedy cash flow. U vybraných položek, stejně jako 
v předchozích částech budou výsledky uvedeny jak v absolutních tak procentuálních 
hodnotách.  
3.2.1 Horizontální analýza tokových veličin 
Horizontální analýza tokových veličin udává, k jakým změnám došlo v průběhu 
jednotlivých let u vybraných položek výkazu zisku a ztrát a také výkazu cash flow. 
Nejdříve se zaměřím na analýzu prvního zmíně ého výkazu, jímž je výkaz zisku a ztrát. 




Tabulka 6: Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát 
 
Z předešlé tabulky je patrné, že vývoj tržeb z prodeje zboží koresponduje s náklady na 
toto zboží. V roce 2006 pozorujeme navýšení tržeb o necelá 3%, náklady rostou taktéž, 
ale pouze o nepatrnou část, ani ne o půl procenta, což je pro společnost výhodné. 
Následující rok již ovšem tak optimistický není, jelikož dochází k poklesu tržeb 
z prodeje zboží, náklady klesají taktéž, ale v menší míře. V roce 2008 nastává opět růst 
jak tržeb tak samozřejmě i nákladů, velmi negativní vývoj ovšem přichází v roce 2009, 
kdy tržby z prodeje klesají o 27,41%. 
Vývoj obchodní marže je také kolísavý. V roce 2006 pozorujeme nárůst o 29,46%, což 
je zapříčiněno kladným vývojem tržeb, v následujícím roce ovšem zaznamenáváme 
pokles o 8,4%, díky tomu, že náklady poklesly méně jak tržby. V dalším období ještě 
dochází k nepatrnému poklesu a v roce 2009 zaznamenáváme růst, i když jen velmi 
nepatrný. 
Co se týká výkonů, mezi lety 2005 až 2007 zaznamenáváme nárůst, také se zvyšují 
tržby za vlastní výrobky a služby, přímo úměrně stoupá i výkonová spotřeba, kromě 
roku 2006, kdy je o něco vyšší. V tomto období dochází i k růstu přidané hodnoty a to o 
  2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008 




% tis. Kč % tis. 
Kč 
% 
Tržby z prodeje zboží 0,03 2,99 -0,04 -4,16 0,03 3,05 -0,27 -27,41 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 
0,00 0,35 -0,04 -3,61 0,04 3,52 -0,31 -30,73 
Obchodní marže 0,29 29,46 -0,08 -8,40 -0,01 -0,79 0,01 0,91 
Výkony 0,18 18,41 0,14 14,37 -0,09 -8,57 -0,27 -27,45 
Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 
0,19 19,15 0,12 12,30 -0,08 -8,34 -0,27 -26,60 
Výkonová spotřeba 0,24 23,68 0,13 13,15 -0,03 -2,89 -0,29 -29,38 
Přidaná hodnota 0,11 11,42 0,14 14,34 -0,17 -17,29 -0,21 -21,32 
Osobní náklady 0,24 24,47 0,18 18,11 0,03 3,46 -0,23 -23,35 
Provozní VH 0,41 40,52 -0,33 -33,45 -0,99 -98,71 -5,14 -5,1x 
VH před zdaněním 0,16 16,23 -0,4 -39,84 -0,87 -86,91 -2,95 -2,9x 




11,42% a následně o 14,34%. Od roku 2008 začíná společnost bojovat s poklesem u 
všech těchto položek, jelikož klesá zájem o výrobky, čímž společnosti klesají tržby.  
Zaznamenáváme také růst osobních nákladů, ale dynamika růstu má klesající tendenci. 
V roce 2009 poklesly osobní náklady o 23,35% oproti předešlému roky, protože 
společnost chtěla regulovat tyto náklady, došlo ke snížení počtu zaměstnanců z 509 na 
395. 
Zaměříme-li se na provozní výsledek hospodaření, zjistíme, že k navýšení dochází 
pouze v roce 2006, v následujících letech poměrně rapidně klesá. Nejdříve klesají tržby 
o 33,45% , roste výkonová spotřeba, čímž rostou i náklady, v roce 2008 se propadá o 
98,71% - dochází k poklesu přidané hodnoty, výkonů, tržeb za vlastní výrobky a služby. 
V posledním hodnoceném roce nastává velmi špatná siuace, kdy se provozní výsledek 
hospodaření snížil pětkrát.  
Výsledek hospodaření za účetní období má obdobný vývoj. V roce 2006 narůstá o 
33,4%, od roku 2007 klesá, v roce 2009 se hodnota snižuje téměř třikrát.  
Tabulka 7: Horizontální analýza výkazu cash-flow 
  2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008 









CF z provozní činnosti -0,34 -34,27 0,50 49,66 -0,40 -40,39 0,27 26,81 
CF z investiční činnosti -0,57 -56,86 0,56 56,27 -0,53 -52,81 -0,24 -24,25 
CF z finanční činnosti -1,08 -107,84 6,11 6,1x 1,45 1,4x -0,11 -11,46 
CF celkem 1,13 112,56 -0,52 -51,52 -2,59 -2,6x -18,02 -18,0x 
 
Vývoj peněžních toků z provozní činnosti je kolísavý. Nejvyšších hodnot dosahuje 
v letech 2005 a 2007. V roce 2008 se snížil o 40%, v následujícím období opět vzrostl o 
26%.  
Z cash flow z investiční činnosti můžeme usoudit, že společnost neustále inovuje a 
investuje do nového zařízení, strojů či výrobních prostor, i když velikost investic se 




podstatně méně a to o necelých 57%. V roce 2007 se navýšily investic  o 56%. Od 
tohoto roku se velikost kapitálu použitého na investic  snižuje.  
Hodnota peněžních toků z finanční činnosti byla kladná pouze v roce 2005, kdy 
společnost Zálesí a.s. měla ve svém portfoliu cenné papíry, které poté odproala. Od 
následujícího roku je proto hodnota cash flow z finanč í činnosti záporná a neustále 
klesá.  
 
3.2.2 Analýza rozdílových veličin 
Při výpočtu rozdílových ukazatelů se nám nabízí několik možností, jak dosáhnout 
výsledku. Existuje několik přístupů, které zohledňují poněkud rozdílné složky 
jednotlivých výpočtů.  
Já jsem se rozhodla využít těchto vzorců: 
K výpočtu čistého pracovního kapitálu jsem využila rozdílu oběžných aktiv a 
krátkodobých cizích pasiv. Jestliže chceme znát velikost čistých pohotových prostředků, 
musíme si stanovit, jaké složky zahrneme do pohotových peněžních prostředků. Já jsem 
akceptovala pouze peníze na bankovních účtech a pokladně, jelikož zastávám názor, že 
cenné papíry, šeky, směnky apod. nejsou ty nejlikvidnější prvky. 
 
Tabulka 8: Analýza rozdílových ukazatelů  
  2005 2006 2007 2008 2009 
Čistý pracovní kapitál -67 811 114 454 129 808 106 251 107 486 
Čisté pohotové prostředky -286 051 -94 567 -110 144 -98 020 -58 576 






Graf 8: Vývoj rozdílových ukazatelů 
Čistý pracovní kapitál udává, jak velkou rezervu má ještě společnost, kdyby se náhodou 
přihodila neočekávaná událost. V roce 2005 je hodnota čistého pracovního kapitálu 
záporná, což znamená, že rezerva neexistuje, krátkodobé dluhy jsou vyšší jak hodnota 
celkového oběžného majetku. V následujících letech dochází k růstu oběžných aktiv a 
zejména poklesu krátkodobých závazků, čímž společnost získává určitou jistotu a není 
ohrožena její solventnost.  
Tabulka 9: Čistý pracovní kapitál/ zásoby  
  2005 2006 2007 2008 2009 
ČPK/zásoby -0,83 1,21 1,18 1,02 1,34 
Podíl čistého pracovního kapitálu k zásobám v jednotlivých letech by se měl pohybovat 
kolem hodnoty 1. Tuto skutečnost společnost splňuje vyjma již uvedeného roku 2005. 
Tento ukazatel je ovšem poměrně závislý na vnějších okolnostech.  
Jestliže vezmeme v úvahu i čisté pohotové prostředky, tak ani v následujících letech 
nezískáváme příliš optimistické výsledky pro analyzovanou společnost. Zjišťujeme, že 
okamžitá likvidita není příliš pozitivní, i přesto, že dochází ke zlepšení, stále jsou 




Jako střed mezi těmito ukazateli lze považovat čistý peněžní majetek, kde z celkového 
oběžného majetku vyjmeme pouze tu nejméně likvidní část, tedy zásoby. Poté zjistíme, 
že tyto výsledky nevidí společnost v až tak špatném světle. Rok 2005 byl pro Zálesí a.s. 
nešťastným. Následující 2 období se čistý peněžní majetek pohybuje kolem 20 milionů, 
v roce 2008 zaznamenáváme rapidní pokles na 2 242 tisíc, v roce 2009 stoupá až na 
27179 tisíc Kč.  
 
3.3 Poměrové ukazatele 
Poměrové ukazatele charakterizují vztah mezi dvěma a více ukazateli. Dosažené 
výsledky je vhodné srovnávat s oborovými průměry. Jelikož společnost Zálesí a.s. má 
poměrně široký předmět podnikání, pro srovnání s oborovými hodnotami budu 
uvažovat jen převažující předmět podnikání, který má 60% zastoupení, a tím je výroba 
plastových obalů a výrobků. 
3.3.1 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability je vhodné srovnávat s oborovým průměrem. Pro srovnání jsem 
vybrala ukazatele ROE a ROI za poslední 3 roky.  
Tabulka 10: Oborové průměry ROI a ROE (Zdroj: 19) 
Oborové hodnoty 2007 2008 2009 
ROE 16,91% 17,84% 18,09% 





Tabulka 11: Ukazatele rentability 
  2005 2006 2007 2008 2009 
ROI 6,38% 9,41% 5,83% 0,08% -0,37% 
ROA 6,60% 9,24% 4,38% 0,68% -1,36% 
ROE 26,44% 16,30% 7,47% 1,10% -2,05% 
ROS  6,38% 7,20% 3,42% 0,52% -1,31% 
ROCE 21,19% 15,23% 8,32% 2,67% -0,66% 
 
Jak je patrné, jednotlivé rentability postupně klesají, v roce 2009 společnost vykázala 
ztrátu - 6646 tisíc Kč. Hodnoty v posledním roce jsou vyčísleny zejména pro přiblížení 
si dosavadního propadu, který je lépe viditelný na grafu níže. 
Ukazatel ROI, tedy rentability vloženého kapitálu udává, jaký zisk podnik dosáhl 
z jedné investované koruny. Situace v letech 2005 a 2006 není velmi uspokojivá. 
Jediným pozitivním faktem je, že pozorujeme nárůst z 6,38% na 9,41%. Ovšem od roku 
2007 se situace zhoršila. Zaznamenáváme pokles, který se prohlubuje i v následujícím 
období, tedy  v roce 2008, kdy je ziskovost vloženého kapitálu jen 0,08%, o rok později 
je nulová. Pokud bychom tyto hodnoty srovnávali s obor vými průměry, zjistíme, že se 
dané hodnoty nachází hluboko pod stanovenou hranicí. 
Díky hodnotám rentability celkových aktiv se dozvídáme, jak efektivně společnost 
využívá svá aktiva k vytvoření zisku. V našem případě bychom byli spokojeni pouze 
s výsledkem v roce 2006, kdy ziskovost dosahuje nejvyšší hodnoty, tedy 9,24%. 
V ostatních letech výsledky příliš potěšující nejsou. Od roku 2007, jako to bylo 
v předchozím případě, pozorujeme postupný pokles až na minimum. 
Při analýze hodnoty ukazatele rentability vlastního kapitálu v roce 2005 z pohledu 
investora, neváhali bychom ani minutku a své finance do podniku vložili. V roce 2006 
by se naše prostředky zhodnocovaly také poměrně na velmi slušné úrovni (16,3%), ale 
již v této chvíli bychom měli být napozoru. Rentabilita prudce klesá, i když výsledky 
jsou uspokojující. To co následuje další období, nepotěší nikoho. Další rapidní pokles, 
rok 2008 téměř žádné zhodocení, nemluvě o roce 2009, kdy se majitelé nedočkají 




Rentabilita tržeb má obdobný vývoj, společnost doplácí na snížení tržeb, tím i výsledku 
hospodaření. V období poklesu zakázek má nevyužité prostory a výrobní kapacity, což 
se zobrazí i na ziskovosti tržeb. 
Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů se používá k prostorovému srovnávání firem. 
Výsledky v roce 2005 byly velmi dobré, a to 21,19%, společnost vykazovala 
nadprůměrné hodnoty, ovšem od roku 2006 – roku fúze, jsou výsledky velmi 
nelichotivé a mají velmi rychlou klesající tendenci. 
 
Graf 9: Vývoj ukazatelů rentability 
 
3.3.2 Ukazatele aktivity 
Díky ukazatelům aktivity jsme schopni hodnotit množství aktiv a jejich využití. 
Oborové průměry pro hodnoty obratu celkových aktiv se v roce 2007 rovnaly 1,34, 
v roce 2008 byl vyčíslen na 1,69 a v roce 2009 nabýval tento ukazatel hodnoty 1,45.(19) 
Tabulka 12: Oborové hodnoty obratu CA (Zdroj: 19) 
  2007 2008 2009 





Tabulka 13:Vázanost celkových aktiv  
 Roky 2005 2006 2007 2008 2009 
Vázanost CA 0,97 0,78 0,78 0,77 0,96 
 
Abychom mohli říci, že vývoj společnosti je pozitivní, vázanost celkových aktiv by 
měla být klesající tendenci. Tuto podmínku společnost splňuje po rok 2008, 
v následujícím roce to již neplatí a hodnota se zvyšuje na 0,96 roku.  
 
Tabulka 14: Obrat CA, SA, zásob  
 Roky 2005 2006 2007 2008 2009 
Obrat CA 1,04 1,28 1,28 1,3 1,04 
Obrat SA 1,79 2,29 2,43 2,39 1,88 
Obrat zásob 7,18 7,3 6,74 6,73 6,33 
 
Obrat celkových aktiv udává, zda společnost vlastní potřebné množství majetku. Při 
srovnání hodnot s oborovým průměrem zjišťujeme, že Zálesí a.s. má hodnoty ve všech 
letech nižší, z čehož plyne, že vlastní příliš mnoho majetku, pro který nemá využití. 
V roce 2005 a 2009 je koeficient stejný, roky 2006-2008 jsou taktéž neměnné.   
Hodnoty obratu stálých aktiv jsou z počátku rostoucí, od roku 2007, kdy dosahují 
nejvyšší hodnoty, zase klesající. 
Zásoby se ve společnosti obrátí v průměru sedmkrát, což platilo zejména v letech 2005 







Tabulka 15: Doby obratů ve dnech  
dny/roky 2005 2006 2007 2008 2009 
Doba obratu CA  347,48 280,54 280,98 277,34 345,82 
Doba obratu SA  201,38 157,11 148,12 150,73 191,07 
Doba obratu zásob  50,17 49,32 53,39 53,49 56,92 
Doba splatnosti pohledávek  76,7 51,51 56,69 46,36 58,63 
Doba splatnosti závazků  36,31 28,04 30,89 21,62 18,51 
Doba obratu celkových aktiv v roce 2006 poměrně prudce klesá, následující dva roky si 
drží neměnné hodnoty, v roce 2008 dochází ještě k mírnému poklesu, ovšem následující 
rok pozorujeme opět vzestup, až na 346 dnů. Hlavní příčinou je pokles tržeb. 
Z počátku u doby obratu stálých aktiv pozorujeme pozvolné s ížení hodnot z 201 dne 
na 157 dnů, v následujícím roce tento trend v pozvolném poklesu pokračuje, ovšem rok 
2008 je odlišný, doba obratu se zvýší asi o dva dny a v následujícím roce dokonce o 
necelých 41 dnů.  
Průměrná doba skladování zásob v roce 2005 je 50 dnů, v následujícím roce se tato 
doba o den snižuje. Období 2007 – 2008 je charakteristické průměrnou dobou držení 
tohoto majetku 53,4 dnů a v dalším roce dokonce o tři dny déle. Tento negativní jev má 
na svědomí pokles tržeb. 
Při pohledu na dobu splatnosti krátkodobých pohledávek a závazků z obchodního styku 
je patrné, že se společnost potýká s problémem  jménem neplátci. Díky tomu, že doba 
splatnosti pohledávek převyšuje dobu splatnosti závazků, má společnost vázáno velké 
množství finančních prostředků v nesplacených pohledávkách. Doba splatnosti 
pohledávek má v jednotlivých letech kolísavou tendenci. Z 76,7 dnů (2005) klesá na 
51,51 dnů, v následujících letech se pohybuje kolem 50 - 60 dnů. U závazků byla 
nejvyšší hodnota v prvním analyzovaném roce, a to 36,31 dnů. V dalších letech se tato 
doba pohybovala kolem 30 dnů. Od roku 2008 se snižuje, v roce 2009 dokonce na 




společnost čeká na zaplacení téměř 59 dnů a sama platí již za dnů 18. Společnost by se 
měla snažit o snížení rozdílu a snažit se počet dnů dorovnat.  
3.3.3 Ukazatele zadluženosti 
Z výsledků ukazatelů zadluženosti jsme schopni odhalit, z jakých zdrojů společnost 
financuje svoji činnost, jak dlouho bude při současné produkci splácet dluhy apod. 
Průměrné hodnoty koeficientu samofinancování pro dané odvětví jsou v roce 2007 
61,38%. Pro rok 2008 to je 64,24% a rok 2009 se hodnota navýšila na 64,96%. (19) 
Tabulka 16: Oborové průměry koeficientu samofinancování (Zdroj: 19) 
  2007 2008 2009 
Koeficient samofinancování 61,38% 64,24% 64,96% 
 
Tabulka 17: Ukazatele zadluženosti 
  2005 2006 2007 2008 2009 
celková zadluženost 0,75 0,43 0,41 0,38 0,33 
míra zadluženosti vlastního kapitálu 0,46 0,18 0,09 0,09 0,09 
koeficient samofinancování 0,25 0,57 0,59 0,61 0,66 
úrokové krytí 5,74 9,68 6,32 0,07 - 
krytí fixních plateb - - - 0,43 0,69 
doba splácení dluhu (roky) 5,11 3,71 2,24 3,54 2,1 
 
Jak je patrno, společnost s postupem času snižuje svoji zadluženost a snaží se více 
financovat z vlastních zdrojů. Podíl vlastního a cizího kapitálu se pohybuje na úrovni 
oborových průměrů, což je pozitivní zpráva. V současné době se jedná o poměr 33% 







Graf 10: Ukazatele zadluženosti 
Úrokové krytí udává, kolikrát výsledek hospodaření postačí na splacení současných 
dluhů. Výsledky v prvních třech letech jsou poměrně uspokojivé. Velmi špatná situace 
přichází v roce 2008, kdy výsledek hospodaření je tak malý, že nepostačí ani pokrytí 
těchto úroků a jak již bylo zmíněno, v roce 2009 společnost vykazovala ztrátu, což 
znamená, že nebylo nutné tuto hodnotu vůbec počítat, jelikož je nulová.  
Jelikož společnost v roce 2008 financovala novou výrobní halu pomocí leasingu, 
počítala jsem ukazatel krytí fixních plateb, který má podobnou vypovídající hodnotu 
jako úrokové krytí, ale do výpočtu se zahrnují i tyto leasingové splátky. V roce 2008 
společnost zaplatila 3 splátky, v následujícím roce 12. Jedna měsíční splátka činí 1.269 
tisíc Kč. Krytí fixních plateb nedosahuje příliš vysokých hodnot, ale má rostoucí 
tendenci. 
Doba splácení dluhu postupně klesá, z původních 5,11 let se dostává na 2,10 roky, což 
je velmi slušný výsledek. Hlavní příčina je zvyšování vlastního kapitálu a splácení 





3.3.4 Ukazatele likvidity 
Položíme-li si otázku, zda má společnost Zálesí a.s. dostatečné množství likvidních 
prostředků, odpověď dostaneme právě nyní, prostřednictvím ukazatelů likvidity. Pro 
srovnání uvádím průměrné oborové hodnoty. 
Tabulka 18: Oborové průměry likvidity (Zdroj: 19) 
Oborové hodnoty 2007 2008 2009 
Běžná 0,99 1,37 1,79 
Pohotová 0,71 0,93 1,39 
Okamžitá 0,14 0,15 0,28 
 
Tabulka 19: Ukazatele likvidity  
  2005 2006 2007 2008 2009 
Běžná 0,77 1,96 1,93 1,89 2,16 
Pohotová 0,5 1,17 1,14 1,02 1,29 
Okamžitá 0,05 0,2 0,21 0,18 0,37 
Jak je z tabulky patrné, hodnoty v roce 2005 jsou velmi nízké, hluboko pod stanovenou 
obecnou hranicí. Společnost vlastní velmi malé množství finančního majetku, což jí 
mohlo působit potíže. V následujícím roce pozorujeme dynamický nárůst hodnot, v roce 
2007 zůstávají na stejné úrovni.  
Pokud bychom srovnávali hodnoty běžné likvidity s průměrem v daném oboru, dospěli 
bychom k závěru, že se hodnoty pohybují od roku 2007 nad oborovým průměrem. Za 
velmi dobrou se považuje situace, kdy se hodnoty pohybují kolem hranice 2, což 
společnost Zálesí a.s. splňuje. Z toho vyplývá, že nedochází k financování 
dlouhodobého majetku prostřednictvím krátkodobých zdrojů, což signalizuje, že 
společnost nedrží nadbytečné množství zásob. 
U pohotové likvidity je vývoj hodnot kolísavý, ovšem na úrovni průměrných hodnot, 




Doporučuje se, aby hodnoty neklesaly pod 1. Tuto podmínku nesplňuje pouze rok 2005, 
jinak společnost může být s výsledky spokojená. 
Okamžitá likvidita zobrazuje okamžitou solventnost firmy. Z výsledků je zřejmé, že 
společnost není a kromě roku 2005, kdy měla mnoho zásob, v platební neschopnosti a je 
schopna splácet své závazky. 
3.3.5 Provozní ukazatele 
Provozní ukazatele využívají tokových veličin, zejména nákladů a slouží k podávání 
informací o hospodaření společnosti. 
Tabulka 20: Produktivita z přidané hodnoty  
V tisících Kč  2005 2006 2007 2008 2009 
Produktivita z přidané hodnoty 335,96 372,15 419,81 356,77  361,73 
Produktivita z přidané hodnoty má kolísavý vývoj. Nejprve pozorujeme nárůst, v roce 
2007 dosahuje hodnota vrcholu a od následujícího roku sledujme nepříznivý vývoj, tedy 
pokles. 
 





Tabulka 21: Provozní ukazatele  
  2005 2006 2007 2008 2009 
Mzdová produktivita 2,27 2,06 2,04 1,63 1,64 
Nákladovost výnosů 1,23 0,93 0,97 1,04 1,01 
Struktura náklad ů 0,08 0,07 0,07 0,06 0,07 
Mzdová produktivita vyjadřuje, kolik výnosů připadá na 1Kč vyplacené mzdy. Jak je 
patrné, hodnota má klesající charakter, což je způsobeno zejména snížením přidané 
hodnoty v posledních dvou letech.  
Z nákladovosti výnosů zjišťujeme, jak jsou zatíženy výnosy celkovými náklady. Tato 
hodnota by měla klesat, což v našem pří adě neplatí, vyjma let 2005 – 2006, kdy se 
snížila asi o tři desetiny. V ostatních letech se dá říci, že se hodnoty pohybují na stejné 
úrovni. 
Struktura nákladů podává informaci o tom, jak velký podíl mají tyto náklady, v našem 
případě odpisy, na celkových nákladech. Z výsledků je patrné, že v průběhu let 
nedochází k zásadním změnám a náklady si drží v prvním roce 8%, v letech 2006, 2007 




3.4 Soustavy ukazatelů 
Tyto soustavy slouží k zjištění stavu podniku. Na základě výsledků zjistíme, zda je 
společnost ohrožena bankrotem, či zda je její situace ještě únosná. Pro hodnocení 
využijeme 2 druhy, a to Altmanovu formuli a index IN05. 
3.4.1 Altmanova formule 
Altmanova formule se může aplikovat na všechny podniky, není vytvořena pouze pro 
konkrétní trh.  
Tabulka 22: Z-skóre  
  2005 2006 2007 2008 2009 
Z-skóre 1,24 2,01 1,94 1,84 1,7 
Společnost se v posledních pěti letech nachází v šedé zóně, což znamená, že není přímo 
ohrožena bankrotem, ale potýká se s jistými potížemi, což jsme již zjistili z předchozích 
částí. 
3.4.2 Index IN05 
Tento index byl vytvořen k použití firem působících pouze v podmínkách českého trhu, 
proto od něj můžeme očekávat přesnější informace. 
Tabulka 23: Index IN05  
  2005 2006 2007 2008 2009 
IN05 0,96 1,51 1,26 0,82 0,79 
V období let 2005-2007 se společnost nachází, stejně jako dle Altmanovy formule, 
v šedé zóně, ovšem od roku 2008 se výsledky rozchází a index IN05 značí, že finanční 




3.5 Shrnutí finanční situace společnosti Zálesí a.s. 
Dosavadní vývoj společnosti Zálesí a.s. není příliš optimistický. Situace se v posledních 
pěti letech neustále zhoršuje, největším problémem je dosažení poměrně velké ztráty.  
Jelikož společnost považujeme za kapitálově těžkou, převládají stálá aktiva nad 
oběžnými, i když trend vývoje je klesající u obou zmíněných aktiv. Společnost 
v jednotlivých letech snižuje množství zásob, čímž se snižuje množství peněz vázaných 
v tomto majetku. V roce 2006 dochází k fúzi a vzniku současné společnosti Zálesí a.s., 
čímž dochází k výrazné změně na straně pasiv. Pozorujeme enormní nárůst vlastního 
kapitálu, zejména základního kapitálu. Klesá zastoupení cizího kapitálu a zvyšuje se 
podíl kapitálu vlastního.  
Problém nastává při sledování vývoje tržeb, u nichž dochází k výraznému poklesu, 
klesá i přidaná hodnota a výkony. Společnost se snažila snížit osobní náklady, proto 
reagovala snížením počtu zaměstnanců. Nepříznivý vývoj nastává i u hospodářského 
výsledku, v  roce 2009 se společnost potýkala s poměrně velkou ztrátou.  
Rentabilita vloženého kapitálu, celkových aktiv a tržeb mají obdobný vývoj. Sledujeme 
navýšení hodnot v roce 2006 a poté v následujících letech pozvolný pokles až na 
minimum, v roce 2009 nabývají tyto ukazatele záporných hodnot, jelikož byla vykázána 
ztráta. Rentabilita vlastního kapitálu a dlouhodobých zdrojů mají klesající trend již od 
roku 2005, největší propad (vyjma roku 2009) zaznamenáváme v roce 2007.  
Nepříznivý vliv na finanční situaci má i nová výrobní hala, která je financována 
leasingem uzavřeným v roce 2008 na 8 let. Společnost zatěžují i poměrně vysoké 
měsíční splátky a nevyužité některé ostatní výrobní prostory. Tento fakt dokládá i obrat 
celkových aktiv, jehož hodnoty jsou při srovnání s odvětvovým oborem nižší.  Z toho 
vyplývá, že společnost není v současné době schopna zajistit využití veškerého svého 
majetku; jedná se jak o haly, tak i o výrobní stroje. Velkým problémem pro společnost 
je doba splatnosti pohledávek a problém pohledávek po době splatnosti. Doba splatnosti 
závazků je několikrát nižší než doba splatnosti pohledávek, což způsobuje, že 





Jak již bylo zmíněno, celková zadluženost společnosti klesá, zvyšuje se koeficient 
samofinancování. To má ovšem také vliv na dobu splácení dluhu, která v jednotlivých 
letech klesá až na 2,10 roku, což je velmi dobrý výsledek. Ovšem s úrokovým krytím je 
to o něco horší, jelikož dochází k poklesu výsledku hospodaření, tedy v roce 2009 
výsledek hospodaření nepokryje ani z té nejmenší části úroky z cizího kapitálu. 
Problémy s likviditou společnost nemá, je schopná splácet své závazky. Množství 
finančních prostředků si drží optimální, neeviduje příliš mnoho zásob. 
Z analýzy také vyplývá, že náklady na jednotlivé výnosy v průběhu let rostou, což není 
pozitivní informace.  
Z celkové analýzy vyplývá, že finanč í situace ve společnosti je velmi vážná a mohla 







4 Návrh na řešení finanční situace 
Společnost Zálesí a.s. se nachází v situaci, která není příliš záviděníhodná, proto budou 
v následujícím textu zmíně y některé návrhy na zlepšení dosavadních výsledků. 
4.1 Efektivní řízení pohledávek 
Z předchozí analýzy jednoznačně vyplývá, že společnost bojuje s poměrně velkým 
problémem, kterým jsou pohledávky. Průměrná doba splatnosti pohledávek se blíží 
bezmála ke dvěma měsícům, z čehož se dá usoudit, že se Zálesí a.s. potýká s velkým 
množství pohledávek po době splatnosti. Proto jsem se rozhodla jako první návrh na 
zlepšení této situace využít efektivnější řízení pohledávek.  
Většina společností podceňuje preventivní opatření a řeší pouze důsledky, což mnohdy 
může být mnohem nákladnější. Jednou z nejdůležitějších věcí jsou zdroje informací. 
Proto, abychom byli schopni zlepšit situaci související s pohledávkami, potřebujeme 
informace o našich obchodních partnerech získané jak z interních, tak z externích 
zdrojů. (17) 
Důležité vnitřní informace jsou nám k dispozici v manažerském účetnictví společnosti, 
ve finančním účetnictví apod. Vnější informace jsou dostupné v různých formách. 
Jednou z nich jsou tzv. administrativní informace, které nalezneme v obchodním 
rejstříku či živnostenském úřadě (obchodní název, adresa, IČ, základní kapitál, funkce 
vedoucích pracovníků….).  Další informace můžeme získat také z obchodního věstníku, 
který je současně s obchodním rejstříkem veřejně přístupný i přes internet. O něco málo 
složitější na dostupnost jsou informace kreditní, z nichž usuzujeme na bonitu zákazníka. 
Kreditní a platební informace máme možnost získat při s olupráci s informačními 
kancelářemi. Dalším nezanedbatelným tokem informací je v poslední době internet, kde 
máme k dispozici rozsáhlé informace různého druhu. (17) 
Společnost by se měla snažit o nalezení správného poměru mezi maximalizací zisku a 
minimalizací nedobytných pohledávek. Jestliže si společnost zodpověděla předcházející 




bodem je zjištění několika podstatných informací, jimiž jsou proces vzniku pohledávek, 
dosavadní způsob, jakým jsou pohledávky zajišťovány, jak jsou ošetřeny smluvně, 
zjištění způsobu vymáhání pohledávek. Nezanedbatelným faktem je i zjištění používané 
prevence a vyhotovení soupisu odběratelů v závislosti na tom, jakých tržeb díky nim 
dosahuje společnost Zálesí a.s. (17) 
V následujícím kroku by se společnost měla zaměřit na analyzování příčin problému 
s pohledávkami. Zaměřit by se měla na to, zda odběratelé, u nichž evidujeme 
pohledávky po lhůtě splatnosti, vykazují podobné rysy, či zda je problém na straně 
společnosti a to například v předávání informací uvnitř společnosti. Problémem může 
být, i pokud Zálesí a.s. nevyužívá dostatečně nástroje na zlepšení, zajištění, či různé 
finanční instrumenty. (17) 
Klíčovým krokem je rozdělení jednotlivých odběratelů dle bonity. Způsobů, jak 
rozčlenit jednotlivé zákazníky je nepřeberné množství, já jsem ovšem zvolila příklad, 
jenž je publikován v díle Ivety Vožňákové (17), a to na zlaté, bílé a černé odběratele. Za 
zlaté odběratele považujeme ty, z nichž společnost těží nejvíce – má největší zisky a 
náklady se pohybují na nejnižší úrovni, jejich platební morálka je velmi dobrá. Pro bílé 
jsou typické poměrně vysoké zisky ovšem při ne příliš nízkých nákladech a černé lze 
označit za kritické, u nich si musíme dávat obzvlášť pozor a být opatrní. Nejdůležitější u 
tohoto druhu odběratelů je zanalyzovat, zda se nám ještě spolupráce s nimi vyplatí, nebo 
zda nebude výhodnější spolupráci ukončit. Následující obrázek zobrazuje vztah mezi 
ziskovostí a nákladovostí mezi jednotlivými odběrateli. 
 




Jelikož se stává, že není možné zhodnotit jednotlivé odběratele zvlášť, je vhodné si 
vybrat jen určitý „vzorek“ ze skupiny odběratelů s podobnými vlastnostmi. V rámci 
jednotlivých skupin se poté hodnotí vybraní zástupci. Je příznačné si určit podstatná 
kritéria a body, v nichž společnost své odběratele ohodnotí pomocí udělených bodů. Na 
základě těchto výsledků se zařadí do daných skupin, které se dají členit na podskupiny, 
kvůli přesnějším výsledkům. (17) 
Abychom se vyhnuli či omezili potíže s nedobytnými pohledávkami, musíme neustále 
monitorovat své partnery. Jak již bylo na počátku zmíněno, jedná se o základní 
informace o sídle, finanč í situace či podíl na tržbách a platební morálka. (17) 
Na základě přiřazení jednotlivých odběratelů a obchodních partnerů do příslušných 
bonitních skupin, zajímáme se o následující fakta (17): 
U zlaté bonitní skupiny zjišťujeme jaké je postavení v odvět í, změny týkající se 
právního oboru, také nezapomínáme na strukturu kapitálu. 
Pro bílou bonitní skupinu jsou důležití lídři společnosti, historie či informace související 
s ochotou splácet své závazky. 
Při zaměření se na černou skupinu zjišťujeme především, jak jsou odběratelé ochotni 
spolupracovat a dodržovat domluvená pravidla. 
Aby byl tento systém úspěšný, je vhodné si do informačního systému nechat 
nainstalovat vzorec, který pokud nebude platit, upozorní pracovníka společnosti, který 
ho v zápětí podrobí kontrole. Jedná se o vztah (17): 
Míra zisku ≥ (nominální hodnota – reálná hodnota) 
Jako motivaci pro odběratele, aby platili včas, popřípadě před dobou splatnosti 
pohledávky, by měla být finanční odměna například formou skonta. 
Nezanedbatelnou roli ve snížení nákladů na jednotlivé pohledávky hrají také 
preventivní opatření, mezi něž řadíme například pojištění pohledávky, vybírání záloh na 




Při obchodování se zahranič ími firmami je příhodné využívat pojištění pohledávek. 
V České republice se nachází několik institucí, které se zabývají touto činností. Jedná se 
jak o komerční pojišťovny, tak o státní. Společnost si smí vybrat dle typu destinace, 
kam zakázka míří. Pro exotičtější země a méně vyspělé je vhodné kontaktovat státní 
EGAP, tedy Exportní garanč í a pojišťovací společnost a.s., která slouží jako státní 
úvěrová pojišťovna, jež se orientuje na pojišťování vývozních úvěrů. Cena je závislá na 
hodnotě pohledávky a době splácení. Společnost si poplatky může ověřit přímo na 
webových stránkách, kde je k dispozici kalkulačk  pojistného. (18) 
Velmi rozšířeným opatřením proti nedobytným pohledávkám jsou zálohy. Tato forma je 
vhodná pro odběratele se špatnou platební morálkou, například pro ty, které jsme 
zahrnuli do skupiny černí odběratelé. (17) 
V současné době se společnost potýká s obchodními partnery, kteří s inkasem svých 
pohledávek příliš nepospíchají, nedisponují dostatečným množstvím finančních 
prostředků. Pro tyto případy je ideální uznání svého dluhu, což znamená, že se provede 
notářský zápis, který musí být podepsán dlužníkem. Ten se v něm zavazuje, že splní 
závazek do stanoveného data, pokud tak neuči í, může být zahájeno exekuční řízení, 
čímž se ušetří náklady na soudní poplatky a celé řízení je vyřešeno mnohem rychleji. 
Není totiž potřeba podávat žalobu a čekat na vyjádření soudu. (17) 
Dalšími možnostmi jak nakládat s pohledávkami je například postoupení či prodej 
pohledávky, kdy se veškerá práva převádí na nového majitele. Jako poslední možnost 
uvádím možnost faktoringu, který se může zdát některým společnostem i nákladný. 
Tento druh odprodeje je vhodný především jako zdroj financí. Při faktoringu dochází 
okamžitě k úhradě zálohy ve výši asi 85% hodnoty pohledávky, což je pro společnost 
výhodné, nezadržuje v pohledávkách velké množství peněz a má je k dispozici na další 
rozvoj. Faktoringová společnost na sebe přebírá také odpovědnost za danou 






4.2 Zefektivnění využívání výrobních prostor 
Společnost Zálesí a.s. se potýká s nedostatečným využitím výrobních hal a zařízení. 
Velké problémy má také díky výstavbě nové výrobní haly, ta je sice plně využita, ale 
ostatní starší prostory mají problémy s nedostatkem zakázek. Aby společnost snížila 
náklady, měla by uvažovat o pronájmu nepotřebných prostor. Doporučila bych inzerci 
jak na internetu, tisku či rádii. Důležité je dohodnout se s potenciálním nájemcem a být 
ochotný jít s cenou i o něco níže v případě, že by nebyl zájem o tyto plochy.  
Náklady na inzerci: 
Zvolila jsem možnost inzerce POWER KOMBI, která zahrnuje inzerci v MF Dnes, 
Lidových novinách a Metru. Tato tři periodika patří mezi nejčtenější a dostanou se 
k velkému počtu vzdělaných lidí, lidí s rozhodovacími pravomocemi. Inzerci bych 
doporučila ve čtvrtek, kdy toto vydání čte dle výzkumu nejvíce lidí. Jedná se oblast 
severní Moravy, kam spadá i Morava střední či východní. Náklady na vydání činí 
50.612 Kč. (20) 
Náklady spojené s uveř jněním nabídky pronájmu na internetu by byly nulové, 
maximálně ve výši mzdy zaměstnance IT. Ten společnosti zajišťuje správu sítě, stará se 
o internetové stránky, na nichž je možnost inzerce. Proto nedojde k navýšení nákladů. 
Pro reklamu v rádiu jsem si zvolil regionální stanici Kiss Publikum, které má poměrně 
velký rozsah. Náklady na odvysílání se liší, záleží na počtu odvysílání a čase. Já jsem 
zvolila možnost 10 sekundového spotu, 12x denně, 60x za týden. Jedná se o odvysílání 
reklamy před aktuální dopravní situací v regionu. Náklady se vyšplhají na 13000Kč, 
v ceně je zahrnuta i výroba daného reklamního spotu. (21) 
Náklady na reklamu celkem: 63.612 Kč 
Inzerce v novinách     50.612 Kč 
Aktualizace internetových stránek  0 Kč




4.3 Čerpání dotací z EU 
Vedení společnosti zvažovalo odprodej hotelů Zálesí a Pohoda. To bych jim 
nedoporučovala, jelikož tyto dva hotely jsou poměrně stálým zdrojem financí. Zájem o 
ně neklesá, jelikož se zaměřují spíše na starší klientelu, která finanční krizí postižena 
nebyla. Evropská unie nabízí čerpání dotací na rekonstrukci pro podnikatelské subjekty, 
které by mohly společnosti Zálesí a.s. pomoci s modernizací hotelů a zlepšení komfortu 
pro rekreanty. Díky nim by společnost mohla rozšířit kapacity, nabídnout nové a 
lákavější služby a přilákat tak větší množství klientů, čímž by jí vzrostly tržby.  
Jedna z možností čerpání je například Zelená úsporám, kdy je možnost získat dotace n  
zateplení, opravu střechy či výměnu oken. 
4.4 Udržení a snaha zvýšení produktivity závodu Plasty 
Největším problémem je závod Kovo. Kovovýroba utrpěla poměrně velkou ránu, 
značné množství společností se poslední dobou potýká s podobnými problémy. Proto by 
bylo vhodnější, zaměřit se více na oblast výroby plastů a potisků. Zálesí a.s. má 
poměrně dobré jméno a jedná se o zavedenou firmu na trhu. Proto by se měla snažit o 
zvýšení výkonů v této oblasti, získat nové zákazníky. Důležitým bodem je neustálá 
inovace výrobků. Společnost pracuje s kvalitními materiály a snaží se vyrábět kvalitní 






V této práci byla hodnocena finanční situace společnosti Zálesí a.s. za pětileté období, 
za roky 2005-2009. První část obsahuje základní informace o společnosti, předmětu 
podnikání, konkurenci a také je zde analyzováno okolí, v němž se společnost pohybuje. 
K tomu byla využita SWOT analýza a analýza konkurenčního prostředí.  
Nechybí ani teoretické poznatky nezbytné k získání informací ohledně finanční situace, 
kterou jsem zjišťovala pomocí finanční analýzy. Podrobněji jsou zde popsány jednotlivé 
druhy ukazatelů včetně způsobů výpočtu.  
V analytické části jsem se zaměřila na konkrétní výsledky získané na základě plikace 
předchozích poznatků. Tyto veškeré informace poskytují obraz společnosti. Z analýzy 
je patrné, že i dlouholetá a stabilní společnost se může během poměrně krátkého období 
dostat do velmi vážné finanč í situace, jako je tomu u společnosti Zálesí a.s. Ta 
v současné době vykazuje ztrátu a je ohrožena bankrotem. K tomu jí ne více přispívají 
problémy s odběrateli, díky nimž eviduje značné množství nedobytných pohledávek. 
Další příčinou je i neefektivní využití výrobních hal.  
To byl také důvod, proč jsem v závěrečné části navrhovala zefektivně í řízení 
pohledávek, který by díky dokonalejšímu monitoringu mohl společnosti ušetřit poměrně 
značnou část finančních prostředků, které jsou spojeny s vymáháním pohledávek po 
době splatnosti, ať už na „vlastní pěst“ či soudní cestou.  
Druhým problémem bylo také nedostatečné využití výrobních prostor, které by se měla 
společnost snažit pronajmout či v krajním případě odprodat. Další možností na zlepšení 
finanční situace může být čerpání dotací z EU či snaha orientovat se na závod Plasty.  
Na počátku jsem si uložila cíl práce, který dle mého názoru byl splněn. Úkolem bylo 
charakterizovat společnost, získat informace o finanč í situaci, tuto situaci zhodnotit a 
v neposlední řadě navrhnout řešení na zlepšení zjištěné situace. To vše bylo popsáno a 
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